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ABSTRAK 
  Perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi merupakan perusahaan 
yang memproduksi barang kebutuhan masyarakat. Selain itu, perusahaan 
manufaktur sektor barang konsumsi juga mempunyai potensi dalam 
mengembangkan produknya dengan berbagai inovasi dan cenderung memiliki 
ekspansi pasar yang lebih luas dari perusahaan sektor lainnya. Oleh karena itu 
perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi memerlukaan pendanaan yang 
besar dalam menjalankan kegiatan operasionalnya. Berdasarkan pengamatan Debt 
To Equity Ratio (DER) perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi 
menunjukkan bahwa besarnya nilai rata-rata DER pertahun dari tahun 2012-2016 
berada di bawah satu yaitu sebesar 0,70X, 0,77X, 0,78X, 0,81X dan 0,77X hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan dana untuk aktivitas 
investasinya dari modal sendiri. Namun ada beberapa perusahaan yang memiliki 
DER di atas satu. Perusahaan yang memiliki nilai rata-rata DER lebih dari satu 
menunjukkan bahwa utang yang digunakan perusahaan lebih besar dari modal 
sendiri. Hal ini mengakibatkan perusahaan akan menanggung biaya modal yang 
lebih besar sebanding dengan risiko yang akan dihadapi perusahaan.  
Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh 
likuiditas terhadap kebijakan hutang perusahaan, bagaimana pengaruh 
profitabilitas terhadap kebijakan hutang perusahaan, bagaimana pengaruh 
likuiditas dan profitabilitas terhadap perusahaan, dan bagaimana kebijakan hutang 
perusahaan dalam perspektif Ekonomi Islam. Tujuan dalam penelitian ini adalah 
untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh likuiditas terhadap kebijakan hutang 
perusahaan, untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh profitabilitas terhadap 
kebijakan hutang perusahaan, untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh 
likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang perusahaan, untuk 
mengetahui dan menganalisa kebijakan hutang perusahaan dalam perspektif 
Ekonomi Islam. 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Objek penelitian ini 
merupakan Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi yang Terdaftar di 
Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016, dengan metode pengambilan sampel 
dengan purposive sampling, jumlah perusahaan yang dijadikan sampel dalam 
penelitian ini 15 perusahaan. Data yang digunakan merupakan data sekunder 
berupa laporan keuangan perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode analisis 
regresi data panel dengan pendekatan model fixed effect menggunakan program 
Eviews 9 dan Microsoft Excel 2016. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Uji-t variabel Likuiditas 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Kebijakan Hutang. Variabel 
Profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Kebijakan Hutang.  
Hal ini sesuai Pecking Order Theory, di mana teori ini lebih mengutamakan 
penggunaan sumber pendanaan internal daripada penggunaan pendanaan yang 
bersumber dari eksternal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Uji-F variabel 
Likuiditas dan Profitabilitas dengan nilai signifikannya 0,000 < 0,05 sehingga 
menunjukkan bahwa variabel Likuiditas dan Profitabilitas berpengaruh dan 
iii 
 
signifikan terhadap Kebijakan Hutang. Koefisien determinasi R
2 
diperoleh sebesar 
0,09458 atau 94,58% yang artinya bahwa kedua variabel independen dapat 
menjelaskan variabel dependen sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain. 
Dari hasil penelitian menunjukan kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur 
sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah periode 2012-2016 
menyatakan bahwa perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi lebih 
mengutamakan pendanaan internal dengan memanfaatkan uang yang ada dalam 
menjalankan kegiatan operasional yang berasal dari laba ditahan daripada 
penggunaan pendanaan eksternal yang berasal dari hutang. Hal ini sesuai dengan 
perspektif ekonomi Islam bahwa harta/uang diharus diupayakan atau diputar 
digunakan untuk melakukan bisnis (dijadikan modal) agar sirkulasi uang tidak 
berhenti (ditimbun), sehingga memberikan kemanfaatan dan kemasalahatan bagi 
semua pihak. 
Kata kunci: Kebijakan Hutang, Likuiditas, dan Profitabilitas. 
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MOTTO  
 
 
 ۡمُكَنۡيَّب ُبتۡكَيۡنَو ُُۚهُىُبتۡكٱَف ى ّّٗمَس ُّم ٖمََجأ َٰٓ  َىِنإ ٍنۡيَِدب ُمتنَياََدت اَِذإ ْا َُٰٓىنَماَء َنيِرَّنٱ َاهَُّيأ
َٰٓ  َي ... ُِۚلۡدَعۡنٱِب 
ُُۢبِتاَك٢٨٢ 
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu´amalah 
tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu 
menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu 
menuliskannya dengan benar”….( QS. Al-Baqarah:282) 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Penegasan Judul   
 Kerangka awal guna mendapatkan gambaran yang jelas dan 
memudahkan dalam memahami skripsi ini, maka perlu adanya uraian terhadap 
penegasan arti dan makna dari beberapa istilah yang terkait dengan tujuan 
skripsi ini. Adapun judul skripsi ini adalah Pengaruh Likuiditas Dan 
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan (Studi Pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di 
Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016) 
Adapun istilah-istilah yang perlu mendapat penjelasan adalah sebagai 
berikut: 
1. Likuiditas  
Likuiditas adalah suatu rasio keuangan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek.
1
 
2. Profitabilitas  
Profitabilitas adalah suatu rasio keuangan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan 
                                                             
1
Dwi Suwiknyo, Analisis Laporan Keuangan Perbankan Syariah (Yogyakarta: Pustaka 
Pelajar, 2016), h. 63. 
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sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal, atau 
penjualan perusahaan.
2
 
3. Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak 
manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi 
perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktifitas 
operasional perusahaan.
3
 
4. Perusahaan  
Perusahaan adalah suatu unit kegiatan tertentu yang mengubah 
sumber-sumber ekonomi menjadi bernilai guna berupa barang dan jasa 
dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan dan tujuan lainnya.
4
 
Berdasarkan penjelasan di atas dapat diketahui bahwa penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Likuiditas Dan Profitabilitas 
Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan (Studi Pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Daftar Efek 
Syariah Periode 2012-2016). 
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B. Alasan Memilih Judul 
Adapun alasan dipilihnya judul penelitian ini berdasarkan alasan secara 
objektif dan secara subjektif adalah sebagai berikut: 
1. Secara Objektif 
 Perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi adalah perusahaan 
yang memproduksi produk-produk kebutuhan manusia oleh karena itu 
perusahan ini berkembang sangat cepat daripada perusahaan sektor lainnya. 
Perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi terus berinovasi dan 
berekspansi sesuai dengan perkembangan zaman, dengan begitu perusahaan 
memerlukan pendanaan yang lebih besar dalam menjalankan kegiatan 
operasionalnya. Oleh karena itu, peneliti tertarik meneliti pengaruh 
likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan perusahaan. 
2. Secara Subjektif 
a. Judul yang diajukan sesuai dengan bidang keilmuan yang penulis 
pelajari saat ini, yakni berhubungan dengan jurusan Perbankan Syariah, 
mengingat literature dan bahan data yang diperlukan sangat menunjang. 
b. Penulis dirasa mampu untuk menyelesaikan penelitian ini, mengingat 
adanya ketersediaan bahan literature yang memadai serta data dan 
informasi lainnya yang berkaitan dengan penelitian dengan 
menggunakan data sekunder. 
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C. Latar Belakang Masalah 
Perkembangan perekonomian yang melaju pesat ini membuat 
perusahaan membutuhkan dana yang lebih besar untuk mengembangkan 
usahanya. Sebagai bentuk pertanggungjawaban atas pengelolaan sumber daya 
perusahaan. Manajemen menerbitkan laporan keuangan yang bertujuan 
memberikan informasi kepada pemilik perusahaan dan para pemakai laporan 
keuangan lainnya. Manajer juga harus mengambil keputusan-keputusan utama 
perusahaan.
5
 Salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh manajer 
keuangan dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah 
keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan atau dikenal juga sebagai 
kebijakan hutang ini dilakukan untuk menambah dana perusahaan yang akan 
digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Hutang 
mempunyai pengaruh penting bagi perusahaan karena selain sebagai sumber 
pendanaan ekspansi.
6
  
Sumber dari pendanaan perusahaan bisa berasal dari internal didapat 
dari keuntungan yang belum dibagikan, sedangkan untuk sumber pendanaan 
eksternal bisa didapatkan dari pinjaman oleh pihak ketiga ataupun dana yang 
bersifat penyertaan dalam bentuk saham. Oleh karena itu banyak perusahaan 
besar memutuskan untuk go public dengan menjual saham ke pasar modal.    
                                                             
5
Faria Susanti, “Pengaruh Likuiditas, Kebijakan Deviden, Struktur Asset, Ukuran 
Perusahaan Dan Pertumbuhan Penjualan Terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan 
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Raja Ali Haji. 
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2009-2012”. Jurnal Universitas Respati Yogyakarta,Vol. V No.1 (Februari 2014). 
5 
 
Daftar Efek Syariah (DES) merupakan kumpulan efek syariah yang 
tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal.  Ada 
berbagai jenis perusahaan yang terdaftar di DES yaitu, perusahaan sektor 
pertanian, perusahaan sektor pertambangan, perusahaan sektor manufaktur, 
perusahaan sektor keuangan, perusahaan sektor perdagangan, jasa & 
investasi, perusahaan sektor jasa seperti sektor properti & real estate dan 
sektor infrastruktur, utilitas & transfortasi.
7
 Masing- masing perusahaan 
memiliki kebijakan hutang yang berbeda, karena industrinya berbeda yang 
mempunyai keperluan/kebutuhan yang berbeda. Kebijakan hutang tersebut 
dipengaruhi oleh banyak faktor, seperti sektor bidang perusahaan dan kondisi 
ekonomi. 
Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan industri pengolahan 
bahan baku menjadi barang setengah jadi atau barang jadi. Perusahaan 
manufaktur yang masuk di Daftar Efek Syariah dibagi menjadi tiga sektor 
yaitu, sektor industri dasar & kimia, sektor aneka industri dan sektor barang 
konsumsi.
8
 Perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi memproduksi 
barang kebutuhan masyarakat. Perusahaan manufaktur sektor barang 
konsumsi yang masuk di Daftar Efek Syariah terbagi menjadi 4 bagian yaitu, 
sub sektor kosmetik dan keperluan rumah tangga, sub sektor farmasi, sub 
sektor makanan dan minuman, dan sub sektor peralatan rumah tangga.
9
 Selain 
itu, perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi juga semakin lama 
                                                             
7
 “Daftar perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah” (On-Line), tersedia di: 
https://www.sahamok.com/emiten.htm (1 Juli 2018). 
8
 Loc.cit. 
9
 Loc.cit. 
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semakin meningkat jumlahnya. Dengan begitu, perusahaan pada sektor 
barang konsumsi juga mempunyai potensi dalam mengembangkan produknya 
secara lebih cepat yaitu dengan melakukan berbagai inovasi dan cenderung 
mempunyai ekspansi pasar yang lebih luas dari perusahaan sektor lainnya.
10
 
Sehingga perusahaan memerlukan pendanaan yang besar dalam menjalankan 
kegiatan operasionalnya. 
Dalam mengambil keputusan pendanaan menggunakan kebijakan 
hutang yang diukur melalui debt to equity ratio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh kewajibannya yang 
ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk 
membayar hutang. Rasio ini sering digunakan oleh peneliti untuk mengetahui 
seberapa jumlah hutang perusahaan jika dibandingkan dengan ekuitasnya.
11
 
Semakin tinggi rasio DER, maka perusahaan semakin tinggi resikonya karena 
pendanaan dari unsur hutang lebih besar daripada modal sendiri (equity), jika 
hutang perusahaan lebih tinggi dari modal sendirinya berarti rasio DER diatas 
1, sehingga penggunaan dana yang digunakan untuk aktivitas operasional 
perusahaan lebih banyak menggunakan dari unsur hutang. 
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Table 1.1 
Rata-rata Kebijakan Hutang (Debt To Equity Ratio) Pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Daftar Efek 
Syariah Periode 2012-2016 
No 
 
Kode Perusahaan  Kebijakan Hutang (DER) (X) 
  2012 2013 2014 2015 2016 Rata-rata 
1 ADES 0,86 0,67 0,71 0,99 1,00 0,85 
2 AISA 0,90 1,13 1,05 1,28 1,17 1,11 
3 DVLA 0,28 0,30 0,28 0,41 0,42 0,34 
4 ICBP 0,48 0,60 0,66 0,62 0,56 0,58 
5 INDF 0,74 1,04 1,08 1,13 0,87 0,97 
6 KAEF 0,45 0,52 0,64 0,74 1,03 0,68 
7 KLBF 0,28 0,33 0,27 0,25 0,24 0,27 
8 MERK 0,37 0,36 0,29 0,35 0,28 0,33 
9 MYOR 1,71 1,47 1,51 1,18 1,06 1,39 
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      (Sumber: IDX, Data diolah) 
Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa besarnya nilai rata-rata 
debt to equity ratio (DER) pertahun dari tahun 2012-2016 perusahaan 
manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di daftar efek syariah 
berada di bawah satu yaitu sebesar 0.70, 0.77,0.78,0.81 dan 0.77 hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan dana untuk 
aktivitas investasinya dari modal sendiri. Dengan rata-rata debt to equity ratio 
di bawah satu berarti perusahaan memilik jumlah utang yang lebih kecil 
daripada jumlah modal sendiri dan hal ini sesuai dengan teori pecking order 
yang di mana seharusnya jumlah utang tidak lebih besar daripada modal 
sendiri. Namun ada beberapa perusahaan yang memiliki DER di atas satu. 
Perusahaan yang memiliki nilai rata-rata DER lebih dari satu menunjukkan 
bahwa utang yang digunakan perusahaan lebih besar dari modal sendiri. Hal 
ini mengakibatkan perusahaan akan menanggung biaya modal yang lebih 
besar sebanding dengan risiko yang akan dihadapi perusahaan. Adanya 
beberapa variabel yang mempengaruhi kebijakan hutang.  
Penelitian ini menggunakan variabel likuiditas dan profitabilitas. 
Likuiditas rasio keuangan ini mengukur kemampuan perusahaan untuk 
10 PYFA 0,55 0,86 0,79 0,58 0,58 0,67 
11 SKLT 0,93 1,16 1,16 1,48 0,92 1,13 
12 TCID 0,15 0,24 0,44 0,21 0,23 0,25 
13 TSPC 0,38 0,40 0,35 0,45 0,42 0,40 
14 ULTJ 0,44 0,40 0,29 0,27 0,21 0,32 
15 UNVR 2,02 2,14 2,11 2,26 2,56 2,22 
 Rata-rata per 
Tahun 
0,70 0,77 0,78 0,81 0,77  
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memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek.
12
 Besar kecilnya rasio 
likuiditas dapat diukur dengan menggunakan Current Ratio karena rasio ini 
dapat mengukur seberapa jauh aset lancar perusahaan dapat digunakan untuk 
memenuhi kewajiban lancarnya. Current Ratio (CR) ini mengukur 
kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar dengan menggunakan 
aset lancar yang dimiliki.
13
  Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan maka 
perusahaan dapat dikatakan likuid karena perusahaan dapat melunasi seluruh 
kewajiban jangka pendeknya, dengan begitu perusahaan yang memiliki 
tingkat likuiditas yang tinggi cenderung memiliki tingkat hutang yang rendah. 
Menurut penelitian Weka Natasia dan Wahidah Wati bahwa likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang perusahaan, karena perusahaan 
lebih mengutamakan pendanaan internal (laba ditahan) daripada pendanaan 
eksternal (hutang) sehingga semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan maka 
perusahaan semakin menekan tingkat hutang.
14
 Sedangkan penelitian Richard 
Kofi dan Dadson menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap 
kebijakan hutang.
15
 
Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti 
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 I Made Sudana, Op.Cit. h.24. 
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Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI”. Jurnal Ilmu & Riset Akuntansi, Vol 6 No. 12, 
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Listed Manufacturing Firms In Ghana?”. Internasional Business Research, Vol 7 No.1, 2014. 
10 
 
aktiva, modal, atau penjualan perusahaan.
16
  Profitabilitas suatu perusahaan 
diukur dari return on asset. ROA dapat dijadikan indikator efesiensi 
perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk memperoleh laba. Return on 
asset ini mengukur kemampuan perusahaan menggunakan aktivanya secara 
produktif, dengan membandingkan antara laba yang diperoleh dalam satu 
periode dengan jumlah aktiva perusahaan tersebut.
17
  Semakin tinggi ROA, 
maka semakin baik kondisi perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat 
profitabilitas tinggi cenderung memiliki tingkat hutang yang rendah. Menurut 
penelitian Siti Fatimatul dan Ikhwan Budi bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif secara signifikan terhadap kebijakan hutang.
18
 Karena apabila laba 
yang dihasilkan perusahaan tinggi perusahaan lebih mengutamakan 
pendanaan secara internal daripada eksternal. Sedangkan menurut penelitian 
Pancawati dan Oktaviani bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
kebijakan hutang perusahaan.
19
  
Dari penjabaran latar belakang di atas dan adanya perbedaan hasil 
penelitian, maka peneliti bermaksud meneliti mengenai variabel-variabel 
                                                             
16
 I Made Sudana, Op.Cit. h. 24. 
17 Listiyina, Patricia D.P, Rita Andini, “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan 
Hutang (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Makanan Dan Minuman Yang 
Terdaftar Di BEI Tahun 2010-2015)”. Jurnal Ekonomika &Bisnis Universitas Pandanaran 
Semarang. 
18 Siti Fatimatul Zuhria Dan Ikhwan Budi Riharjo, “Pengaruh Profitabilitas, Free Cash 
Flow, Pertumbuhan Penjualan, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang (Studi 
Empiris Perusahaan Food And Beverage Yang Terdaftar di BEI)”. Jurnal Ilmu Dan Riset 
Akuntansi STIESIA Surabaya,Vol. 5 No. 11, November 2016. 
19 Pancawati Hardiningsih dan Oktaviani, “Determinasi Kebijakan Hutang (Dalam Agency 
Theory Dan Pecking Order Theory)”. Jurnal Dinamika Akuntansi Keuangan Dan Perbankan, Vol. 
1, No. 1 (Mei 2012).  
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yang dapat mempengaruhi kebijakan hutang ke dalam skripsi yang berjudul 
“Pengaruh Likuiditas Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang 
Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang 
Konsumsi Yang Terdaftar Di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016). 
 
D. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat diuraikan 
rumusan masalah penelitian, sebagai berikut: 
1. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 
manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 
Periode 2012-2016? 
2. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar 
Efek Syariah Periode 2012-2016? 
3. Bagaimana pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang 
pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di 
Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016? 
4. Bagaimana kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur sektor barang 
konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016 dalam 
perspektif Ekonomi Islam? 
 
E. Tujuan Dan Manfaat Penelitian  
1. Tujuan Penelitian 
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Adapun yang menjadi tujuan penelitian ini dapat diuraikan sebagai 
berikut: 
a. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh likuiditas terhadap 
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi 
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016. 
b. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh profitabilitas terhadap 
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi 
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016. 
c. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh likuiditas dan 
profitabilitas terhadap terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 
manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek 
Syariah Periode 2012-2016. 
d. Untuk mengetahui dan menganalisa kebijakan hutang pada perusahaan 
manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek 
Syariah Periode 2012-2016 dalam perspektif Ekonomi Islam. 
 
2. Manfaat Penelitian 
Manfaat penelitian secara teoritis dan praktis sebagai berikut: 
a. Secara Teoritis  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber referensi 
bagi para akademis untuk memperluas wawasan mengenai suatu   
analisis   rasio   keuangan   yang   berpengaruh   terhadap kebijakan 
hutang perusahaan. 
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b. Secara Praktis 
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi kalangan investor, 
calon investor, dan pihak lainnya dijadikan sebagai masukan dalam 
melakukan   suatu   analisis   rasio   keuangan   yang   berpengaruh   
terhadap kebijakan hutang perusahaan.
14 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
A. Macam- Macam Teori Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang dapat memberikan suatu informasi yang memadai 
mengenai bagaimana para pemegang saham diakomodir oleh perusahaan. 
Dari sejumlah teori yang akan diuraikan, secara garis besar mengandung 
pemikiran atau alasan perusahaan ketika membuat keputusan untuk memilih 
sumber dana tertentu. Adapun penjelasan lebih rinci mengenai teori-teori 
kebijakan hutang yaitu sebagai berikut: 
1. Agency Theory 
Jensen dan Mecking mengemukakan teori agensi (agency theory). 
Agency Theory (teori keagenan) merupakan suatu kondisi yang terjadi 
pada suatu perusahaan di mana pihak manajemen sebagai pelaksana yang 
disebut lebih jauh sebagai agen dan pemilik modal (owner) sebagai 
principal membangun suatu kontrak kerjasama yang disebut dengan 
“nexus of contract”, kontrak kerjasama ini berisi kesepakatan-
kesepakatan yang menjelaskan bahwa manajemen perusahaan harus 
bekerja secara maksimal untuk memberi kepuasan yang maksimal seperti 
profit yang tinggi kepada pemilik modal (owner).
1
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 Irham Fahmi, “Manajemen Keuangan Pasar Modal” (Jakarta: Mitra Wacana Media, 
2014), h. 19. 
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Menurut Brigham dan Houston dalam penelitian Weka dan 
Wahidah menyatakan bahwa manajer memiliki tujuan pribadi yang 
bersaing dengan tujuan memaksimalkan kesejahteraan para pemegang 
saham.
2
 Agency Theory menimbulkan suatu permasalahan kepentingan 
yaitu suatu perilaku mementingkan kepentingan pribadi. Manajer sebuah 
perusahaan mungkin memiliki tujuan-tujuan pribadi yang bersaing 
dengan tujuan untuk memaksimalkan kekayaan para pemegang saham.  
Konflik yang sering terjadi antara pihak manajemen dengan para 
pemegang saham adalah pada saat melakukan keputusan yang berkaitan 
dengan pendanaan. Konflik keagenan dapat juga muncul karena pihak 
manajer memiliki informasi yang lebih baik mengenai prospek 
perusahaan dibandingkan dengan para pemegang saham, hal ini disebut 
dengan asymmetric information. Salah satu alternatif untuk mengurangi 
konflik kepentingan tersebut adalah dengan menggunakan hutang yang 
lebih besar dengan harapan dengan menggunakan hutang akan memaksa 
pihak manajer menjadi lebih disiplin. 
2. Pecking Order Theory 
Pecking order theory yang dikemukakan Stewart C. Myers. Pecking 
order theory merupakan suatu kebijakan yang ditempuh oleh suatu 
perusahaan untuk mencari tambahan dana dengan cara menjual asset yang 
dimilikinya, seperti menjual Gedung (build), tanah (land), peralatan 
(inventory) yang dimilikinya dan asset-aset lainnya. Pada kebijakan 
                                                             
2
 Weka Natasia dan Wahidahwati, Op.Cit. h. 3. 
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pecking order theory artinya perusahaan melakukan kebijakan dengan cara 
mengurangi kepemilikan asset yang dimilikinya karena dilakukan 
kebijakan penjualan.
3
 
Teori alternatif pecking order dimulai dari premis bahwa para 
manajer lebih banyak mengetahui informasi perusahaan mereka dari pada 
para investor. Karena informasi asimetris ini, perusahaan menerbitkan 
hutang ketika mereka yakin tentang prospek masa depan perusahaan, dan 
menerbitkan ekuitas ketika mereka ragu. Hal ini berarti bahwa perusahaan 
menggunakan pendanaan internal bila tersedia, dan memilih menerbitkan 
hutang dari pada ekuitas ketika dana eksternal diperlukan. Adapun 
menerbitkan saham baru merupakan upaya terakhir. 
4
 
Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan lebih 
mengutamakan internal financing, jika perusahaan memerlukan eksternal 
financing maka perusahaan akan memilih menerbitkan sekuritas yang 
paling aman terlebih dahulu. Asumsi Myers dalam penelitian Hardiningsih 
dan Oktavia adalah 
5
: 
a.  Perusahaan lebih menyukai pendanaan internal. 
b.  Perusahaan berusaha menyesuaikan rasio pembagian dividen dengan 
kesempatan investasi dan berupaya untuk tidak melakukan perubahan 
pembayaran dividen yang terlalu besar. 
                                                             
3 Irham Fahmi, Op.Cit.h. 22. 
4
  Najmudin, Op.Cit. h. 315. 
5  Pancawati Hardiningsih dan Oktaviani, Op.Cit. h. 14. 
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c.   Pembayaran dividen yang cenderung konstan dan fluktuatif laba yang 
diperoleh mengakibatkan dana internal kadang berlebih ataupun 
kurang untuk berinvestasi. 
d. Apabila pendanaan eksternal diperlukan perusahaan akan memilih 
menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu dimulai 
penerbitan obligasi, obligasi yang dapat dikonversikan menjadi modal 
sendiri, akhirnya menerbitkan saham baru. 
Menurut urutan keputusan pendanaan tersebut dapat diketahui bahwa 
sumber pendanaan pertama kali yang akan diambil oleh perusahaan adalah 
dana internal perusahaan yaitu laba ditahan. Hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan adalah dengan tingkat laba ditahan yang tinggi akan cenderung 
memiliki kebijakan hutang yang rendah. 
3. Trade Off Theory 
Trade off theory merupakan gabungan dari pemikiran-pemikiran 
sebelumnya, di mana perusahaan menyeimbangkan antara manfaat 
pendanaan dengan hutang (perlakuan pajak yang menguntungkan) dengan 
biaya kebangkrutan dan suku bunga yang lebih tinggi.
6
 Pengaruh 
penghematan pajak dan biaya kebangkrutan yang timbul dari penggunaan 
hutang mendorong pengembangan apa yang disebut sebagai trade off 
theory of leverage. Trade off theory menyatakan bahwa perusahaan akan 
                                                             
6
 Abidah Nuraini, “Pengaruh Kepemilikan Majerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan 
Dividen Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang (Studi Pada Perusahaan Property Dan 
Real Estate Yang Terdaftar Di BEI”. Jurnal Fakultas Ekonomi Universitas Muhammadiyah 
Yogyakarta. 
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menyeimbangkan nilai sekarang dari penghematan pajak karena bunga 
terhadap nilai sekarang dari biaya kebangkrutan atau biaya kesulitan 
keuangan. Nilai sekarang dari biaya-biaya tersebut ditanggung oleh 
pemegang saham. 
7
 
 
B. Pasar Modal  
1. Pasar Modal Syariah  
Pasar modal adalah sarana yang mempertemukan antara pihak yang 
memiliki kelebihan dana (surplus fund) dengan pihak yang kekurangan 
dana (deficit fund), di mana dana yang diperdagangkan merupakan dana 
jangka panjang.
8
 Pasar modal Indonesia juga diramaikan oleh pasar modal 
syariah yang diresmikan 14 Maret 2003 dengan berbagai aturan 
pelaksanaan yang secara operasional diawasi oleh Bapepam-LK, 
sedangkan pemenuhan prinsip syariah diatur oleh DSN MUI.
9
 
Pasar Modal Syariah adalah pasar modal yang seluruh mekanisme 
kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis efek yang diperdagangkan 
dan mekanisme perdagangannya telah sesuai dengan prinsip-prinsip 
syariah. Sedangkan efek syariah adalah efek sebagaimana dinaksud dalam 
peraturan perundang-undangan di bidang Pasar Modal yang akad, 
                                                             
7
 Najmudin, Op.Cit. h. 306. 
8
Abdul Manan, Hukum Ekonomi Syariah Dalam Perspektif Kewenangan Peradilan 
Agama (Jakarta: Kencana, 2012), h. 168. 
9
Andri Soemitra, Bank Dan Lembaga Keuangan Syariah (Jakarta: Kencana, 2010), h. 47. 
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pengelolaan perusahaan, maupun cara penerbitannya memenuhi prinsip-
prinsip syariah.
10
 
Dilihat dari sisi syariah Islam, pasar modal adalah salah satu produk 
muamalah. Transaksi di dalam pasar modal menurut prinsip syariah tidak 
dilarang (dibolehkan) sepanjang tidak terdapat transaksi uang bertentangan 
dengan ketentuan yang telah digariskan oleh syariah Islam. Di antara yang 
dilarang oleh syariah islam dalam melakuakan transaksi bisnis adalah 
transaksi yang mengandung riba sebagaimana yang disebutkan dalam Al-
Qur’an surat al-Baqarah 275.  
.... َّمََحأَوٱ ُ َّللّ ٱ َعَۡيثۡن  َو َّرَحَوٱ 
 
ْاَٰىت ِّرن.... ٥٧٢    
 
Artinya: ….“Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba”…. 
Bahwa Allah SWT. Menghalalakan jual beli dan mengharamkan 
riba. Oleh karena itu, semua transaksi di pasar modal yang terdapat di 
dalamnya unsur riba, maka transaksi itu dilarang. Syariah Islam juga 
melarang transaksi yang di dalamnya terdapat spekulasi dan mengandung 
gharar atau ketidakjelasan, yaitu transaksi yang didalamnya 
dimungkinkan terjadi penipuan, karena itu gharar termasuk dalam 
pengertian memakan harta orang lain secara batil atau tidak sah.  
Termasuk dalam pengertian ini adalah penawaran palsu, karena itu 
Rasulullah SAW. Melarang transaksi yang dilakukan melalui penawaran 
                                                             
   
10
 Ibid. h. 111-112. 
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palsu.  Demikian juga transaksi atas barang yang belum dimiliki (short 
selling) atau bai’u maalaisa bimamluk, demikian juga transaksi atas segala 
sesuatu yang belum jelas. Juga transaksi yang dilarang adalah transaksi 
yang didapatkan melalui informasi yang menyesatkan atau memakai 
informasi orang dalam bentuk memperoleh keuntungan sebesar-besarnya. 
Oleh karena itu investasi di pasar modal tidak selalu sesuai dengan 
ketentuan syariah Islam, maka berinvestasi di pasar modal harus dilakukan 
dengan sangat selektif dan dengan sangat hati-hati, sehingga tidak masuk 
dalam investasi yang bertentangan dengan syariah.
11
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel 2.1 
Prinsip Pasar Modal Syariah 
 
Penyebab Haramnya 
Transaksi 
Implikasi di Pasar Modal 
Li Dzatihi Efek yang diperjualbelikan harus 
merupakan reprentasi dari barang dan jasa 
yang halal 
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Abdul Manan, Aspek Hukum Dalam Penyelenggaraan Investasi Di Pasar Modal 
syariah Indonesia (Jakarta: Kencana, 2009), h. 221.  
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Li Ghairi 
Tadlis 1. Keterbukaan/transparasi informasi 
2. Larangan terhadap informasi yang 
menyesatkan. 
Riba Fadhl Larangan terhadap transakasi yang 
mengandung ketidakjelasan objek yang 
ditransaksikan, baik dari sisi pembeli 
maupun penjual. 
Riba Nasiah Larangan atas pertukaran efek sejenis 
dengan nilai nominal berbeda. 
Riba Jahiliyah Larangan atas short selling yang 
menetapkan bunga atas pinjaman 
Bai’ Najasy Larangan melakukan rekayasa permintaan 
untuk mendapatkan keuntungan di atas 
laba normal, dengan cara menciptakan fase 
demand. 
Ikhtikar Larangan melakukan rekayasa penawaran 
untuk mendapatkan keuntungan di atas 
laba normal, dengan cara mengurangi 
supply agar harga jual naik. 
Tidak sah 
akad 
Rukun dan 
Syarat 
Larangan atas semua investasi yang tidak 
dilakukan secra sportif. 
Ta’alluq Transaksi yang settlement-nya dikaitkan 
dengan transaksi lainnya (menjual saham 
dengan syarat). 
2 in 1 Dua transaksi dalam satu akad, dengan 
syarat: 
1. Objek sama; 
2. Pelaku sama 
3. Periode sama. 
 
 
 
 
2. Saham Syariah 
Saham syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang 
jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad serta cara 
22 
 
pengelolaan tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah (dan tidak 
termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa).
12
 Berinvestasi saham 
secara syariah bisa diartikan membeli saham untuk investasi (jangka 
panjang), bukan untuk spekulasi. 
13
 
Di Indonesia, prinsip-prinsip penyertaan modal secara syariah tidak 
diwujudkan dalam bentuk saham syariah maupun non-syariah, melainkan 
berupa pembentukan indeks saham yang memenuhi prinsip-prinsip 
syariah.   
Saham-saham yang masuk dalam indeks syariah adalah emiten yang 
kegiatan usahaannya tidak bertentangan dengan syariah seperti
14
: 
a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 
yang dilarang. 
b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan 
dan asuransi konvensional. 
c. Usaha yang memproduksi, mendistribusikan serta memperdagangkan 
makanan dan minuman yang tergolong haram. 
d. Usaha yang memproduksi, mendistribusikan dan/atau menyediakan 
barang-barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
3.  Daftar Efek Syariah 
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Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah (Jakarta: MediaKita, 2011), h. 78.  
13
Ibid. h.82. 
14
Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal (Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 
2011), h. 294-295. 
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Daftar Efek Syariah (DES) adalah kumpulan Efek yang tidak 
bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, yang 
ditetapkan oleh Bapepam-LK atau Pihak yang disetujui Bapepam-LK. 
DES tersebut merupakan panduan investasi bagi Reksa Dana Syariah 
dalam menempatkan dana kelolaannya serta juga dapat dipergunakan oleh 
investor yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio 
Efek Syariah.
15
 
DES yang diterbitkan Bapepam- LK dapat dikategorikan menjadi 2 
jenis yaitu: 
a. DES Periodik 
DES Periodik merupakan DES yang diterbitkan secara berkala yaitu 
pada akhir Mei dan November setiap tahunnya. DES Periodik pertama 
kali diterbitkan Bapepam-LK pada tahun 2007. 
b. DES Insidental 
DES Insidental merupakan DES yang diterbitkan tidak secara berkala. 
DES Insidental merupakan DES yang diterbitkan antara lain yaitu: 
1) Penetapan saham yang memenuhi kriteria efek syariah syariah 
bersamaan dengan efektifnya pernyataan pendaftaran Emiten yang 
melakukan penawaran umum perdana atau pernyataan pendaftaran 
Perusahaan Publik. 
                                                             
15 “Pengantar Daftar Efek Syariah” (On-line), tersedia di www.ojk.go.id (20 April 2018). 
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2) Penetapan saham Emiten dan atau Perusahaan Publik yang 
memenuhi kriteria efek syariah berdasarkan laporan keuangan 
berkala yang disampaikan kepada Bapepam-LK setelah Surat 
Keputusan DES secara periodik ditetapkan. 
Efek yang dapat dimuat dalam Daftar Efek Syariah yang ditetapkan 
oleh Bapepam- LK meliputi: 
a. Surat berharga syariah yang diterbitkan oleh Negara Republik 
Indonesia; 
b. Efek yang diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik yang 
menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan usahanya 
dilakukan berdasarkan prinsip syariah sebagaimana tertuang dalam 
anggaran dasar; 
c. Sukuk yang diterbitkan oleh Emiten termasuk Obligasi Syariah yang 
telah diterbitkan oleh Emiten sebelum ditetapkannya Peraturan ini; 
d. Saham Reksa Dana Syariah; 
e. Unit Penyertaan Kontrak Investasi Kolektif Reksa Dana Syariah; 
f. Efek Beragun Aset Syariah; 
g. Efek berupa saham, termasuk Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu 
(HMETD) syariah dan Waran syariah, yang diterbitkan oleh Emiten 
atau Perusahaan Publik yang tidak menyatakan bahwa kegiatan usaha 
serta cara pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan prinsip 
syariah, sepanjang Emiten atau Perusahaan Publik tersebut: 
25 
 
1) Tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana dimaksud dalam 
angka 1 huruf b Peraturan Nomor IX.A.13; 
2) Memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut: 
a) Total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total 
asset tidak lebih dari 45% (empat puluh lima per seratus); 
b) Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 
dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan 
pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10% (sepuluh per 
seratus); 
h. Efek Syariah yang memenuhi Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal 
yang diterbitkan oleh lembaga internasional dimana Pemerintah 
Indonesia menjadi salah satu anggotanya; dan Efek Syariah lainnya. 
 
C. Laporan Keuangan 
1. Definisi Laporan Keuangan 
Laporan keuangan tersebut adalah laporan posisi keuangan (neraca) 
dan laporan laba rugi, laporan posisi keuangan (neraca) sering disebut 
sebagai potret perusahaan, yaitu merupakan laporan akuntansi yang 
menunjukan posisi asset, liabilitas dan ekuitas pada akhir suatu periode 
sedangkan laporan laba rugi yaitu merupakan laporan akuntansi yang 
26 
 
menunjukan kinerja keuangan operasional perusahaan selama satu 
periode.
16
 
Laporan keuangan yang dipublikasikan dianggap memiliki arti 
penting dalam menilai suatu perusahaan, sehingga pihak-pihak yang 
membutuhkan akan dapat memperoleh laporan keuangan tersebut dan 
membantunya dalam proses pengambilan keputusan sesuai yang 
diharapkan.
17
  
Pernyataan standar akuntansi keuangan (PSAK) No. 1 menjelaskan 
bahwa tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang 
menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan 
suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam 
pengambilan keputusan.
18
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 Dwi Martani Dkk, Akuntansi Keuangan Menengah Berbasis PSAK (Jakarta: Salemba 
Empat, 2012), h. 62-63. 
17
 Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan (Bandung: Alfabeta, 2014), h. 2-3. 
18
 Hery, Financial Ratio For Business (Jakarta: PT Gramedia, 2016), h. 5.  
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2. Unsur-Unsur Laporan Keuangan  
Unsur yang berkaitan secara langsung dengan pengukuran posisi 
keuangan neraca adalah aktiva, kewajiban dan ekuitas. Adapun yang 
berkaitan dengan pengukuran kinerja dalam laporan labarugi adalah 
penghasilan dan beban. Pos-pos tersebut didefinisikan sebagai berikut
19
: 
a. Aktiva  
Aktiva adalah sumber daya yang dikuasai oleh perusahaan sebagai 
akibat peristiwa masa lalu dan manfaat ekonomis pada masa depan 
diharapkan akan diperoleh perusahaan. 
b. Kewajiban  
Kewajiban merupakan utang perusahaan masa kini yang timbul 
dari peristiwa masa lalu, penyelesaiannya diharapkan mengakibatkan 
arus kas keluar dari sumber daya perusahaan yang mengandung 
manfaat ekonomi. 
c. Ekuitas 
Ekuitas merupakan hak residual atas aktiva perusahaan setlah 
dikurangi semua kewajiban. Jumlah ekuitas yang ditampilkan dalam 
neraca bergatung pada pengukuran aktiva dan kewajiban. 
d. Penghasilan 
Penghasilan (income) adalah kenaikan manfaat ekonomi selama 
satu periode akutansi dalam entuk pemasukan atau penambahan aktiva 
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 Khaerul Umam, Manjemen Perbankan Syariah (Bandung: Pustaka Setia, 2013), h. 334-
336. 
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atau penurunan kewajiban yang mengakibatkan kenaikan ekuitas yang 
tidak berasal dari kontribusi penanaman modal. 
e. Beban 
Beban merupakan penurunan manfaat ekonomis selama satu 
periode akuntansi dalam arus keluar atau berkurangnya aktiva atau 
terjadinya kewajiban yang mengakibatkan penurunan ekuitas yang 
tidak menyangkut pembagian kepada penanam modal. 
 
3. Jenis-jenis Laporan Keuangan 
Menurut Lyn M.Fraser dan Aileen Ormiston “Suatu laporan 
tahunan corporate terdiri dari empat laporan keuangan pokok” yaitu20: 
a. Neraca menunjukkan posisi keuangan aktiva, hutang, dan ekuitas 
pemegang saham suatu perusahaan pada tanggal tertentu, seperti pada 
akhir triwulan atau akhir tahun. 
b. Laporan Rugi-Laba menyajikan hasil usaha pendapatan, beban, laba 
atau rugi bersih dan laba atau rugi per saham untuk periode akuntansi 
tertentu. 
c. Laporan Ekuitas Pemegang Saham merekonsiliasi saldo awal dan 
akhir semua akun yang ada dalam seksi ekuitas pemegang saham 
pada neraca. Beberapa perusahaan menyajikan laporan saldo laba, 
sering kali dikombinasikan dengan laporan rugi-laba yang 
merekonsiliasi saldo awal dan akhir akun saldo laba. Perusahaan -
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 Irham Fahmi, “Manajemen Keuangan Pasar Modal”, Op.Cit. h. 32-33. 
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perusahaan yang memilih format penyajian yang terakhir biasanya 
akan menyajikan laporan ekuitas pemegang saham sebagai 
pengungkapan dalam catatan kaki. 
d. Laporan Arus Kas memberikan informasi tentang arus kas masuk dan 
keluar dari kegiatan operasio, pendanaan, dan investasi selama suatu 
periode akuntansi. 
 
4. Pengguna Laporan Keuangan 
Adapun pihak-pihak yang berkepentingan menggunakan laporan 
keuangan itu adalah sebagai berikut
21
: 
a. Pemilik perusahaan  
Laporan keuangan dimaksudkan untuk menilai prestasi atau hasil 
yang diperoleh manajemen dan sebagai dasar untuk menprediksi 
kondisi perusahaan di masa datang. 
b. Manajemen perusahaan 
Bagi manajemen perusahaan, laporan keuangan digunakan untuk 
menjadi bahan pertimbangan dalam menentukan perlu tidaknya 
diambil kebijaksanaan baru. 
 
 
 
c. Investor 
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Bagi investor, laporan keuangan dimaksudkan untuk menilai 
kondisi dan hasil usaha perusahaan dan menilai kemungkinan 
menanamkan dana dalam perusahaan. 
d. Kreditur atau Banker 
Bagi kreditur, banker atau supplier laporan keuangan digunakan 
untuk menilai kondisi keuangan dan hasil usaha perusahaan baik dalam 
jangka pendek maupun dalam jangka panjang. 
e. Pemerintahan dan Regulator 
Bagi pemerintahan atau regulator laporan keuangan dimaksudkan 
untuk menghitung dan menetapkan jumlah pajak yang harus dibayar 
dan menilai kepatuhan perusahaan terhadap aturan yang ditetapkan. 
f. Analis, Akademik, Pusat Data Bisnis 
Bagi para Analis, akademik, pusat data bisnis laporan keuangan 
ini penting sebagai bahan atau sumber informasi primer yang akan 
diolah sehingga menghasilkan informasi yang bermanfaat bagi 
analisis, ilmu pengetahuan dan komoditi informasi.
22
 
 
5. Metode Dan Teknik Analisis Laporan Keuangan 
a. Metode Analisis Laporan Keuangan 
Secara umum terdapat dua metode analisis yang dapat digunakan 
yaitu analisis horizontal (dinamis) dan vertikal (statis). Analisis 
horizontal adalah analisis dengan membandingkan laporan keuangan 
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untuk beberapa periode sehingga akan diketahui perkembangannya. 
Analisis vertikal adalah apabila laporan keuangan yang dianalisis 
hanya meliputi satu periode saja dalam satu laporan keuangan) 
sehingga hanya akan diketahui keadaan keuangan atau hasil operasi 
pada periode itu saja.
23
 
b. Teknik Analisis Laporan Keuangan 
Klasifikasi teknik analisis secara terperinci dan yang biasa 
digunakan adalah sebagai berikut
24
: 
1) Analisis pembandingan laporan keuangan, yaitu metode atau 
teknik analisis dengan membandingkan laporan keuangan untuk 
dua periode atau lebih. 
2) Laporan dengan persentase per komponen atau common size 
statement. Teknik analisis ini digunakan untuk mengetahui 
persentase investasi pada masing-masing aktiva terhadap total 
aktivanya dan mengetahui struktur permodalanya dalam neraca. 
3) Analisis rasio keuangan, teknik ini digunakan untuk mengetahui 
hubungan pos-pos tertentu dalam neraca atau laporan laba rugi 
secara individua tau kombinasi dari laporan tersebut. 
Untuk selanjutnya penulis membatasi pembahasan dengan 
menggunakan teknik analisis rasio keuangan dengan membandingkan 
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perusahaan-perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi sesuai 
dengan permasalahan. 
 
D. Analisis Rasio Keuangan  
1. Definisi Analisis Rasio Keuangan  
Menurut Munawir, rasio mengambarkan suatu hubungan atau 
perimbangan antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lainnya. 
Alat analisis berupa rasio ini menjelaskan atau memberi gambaran kepada 
penganalisis tentang baik atau buruknya keadaan atau posisi keuangan 
suatu perusahaan, terutama apabila angka rasio tersebut dibandingkan 
dengan angka rasio pembanding yang digunakan sebagai standar.
25
 
Rasio keuangan atau financial ratio ini sangat penting gunanya 
untuk melakukan Analisa terhadap kondisi keuangan perushaaan. Bagi 
investor jangka pendek dan menengah pada umunya lebih banyak tertarik 
kepada kondisi keuangan jangka pendek dan kemampuan perusahaan 
untuk membayar deviden yang memadai. Informasi tersebut dapat di 
ketahui dengan cara yang lebih senderhana yaitu dengan menghitung 
rasio- rasio keuangan yang sesuai dengan keinginan. 
26
Salah satu cara 
memperoleh informasi yang bermanfaat dari laporan keuangan 
perusahaan adalah dengan melakukan analisis rasio keuangan. Rasio 
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keuangan didesain untuk memperlihatkan hubungan antara item-item 
pada laporan keuangan (neraca dan laporan laba rugi).
27
  
 
2. Jenis-Jenis Rasio Keuangan  
Pada dasarnya rasio-rasio keuangan dapat dikelompokkan ke dalam 
beberapa kelompok rasio, yaitu
28
: 
a. Rasio Likuiditas  
Rasio likuiditas yang merupakan rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. 
Terdapat dua macam hasil penilaian terhadap pengukuran rasio ini, 
yaitu sebagai berikut: 
1) Apabila perusahaan mampu memenuhi kewajibannya, dikatakan 
perusahaan tersebut likuid. 
2) Sebaliknya apabila perusahaan tidak mampu memenuhi 
kewajibannya tersebut atau tidak mampu, dikatakan illikuid. 
b. Rasio Leverage 
Rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. 
Keuntungan dengan mengetahui rasio ini adalah: 
1) Dapat menilai kemampuan posisi perusahaan terhadap kewajiban 
kepada pihak lainnya. 
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2) Menilai kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban yang 
bersifat tetap. 
3) Mengetahui keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva 
tetap dengan modal. 
4) Guna mengambil keputusan penggunaan sumber dana ke depan. 
c. Rasio aktivitas  
Rasio Aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
tingkat efisiensi pemanfaatan sumber daya perusahaan. dari hasil 
pengukuran dengan rasio ini akan terlihat apakah perusahaan lebih 
efisien atau sebaliknya dalam mengelola asset yang dimilikinya. 
d. Rasio profitabilitas  
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode 
tertentu. Dikatakan perusahaan rentabilitasnya baik apabila mampu 
memenuhi aktiva atau modal yang dimilikinya.
29
 
Rasio profitabilitas atau rasio rentabilitas dibagi dua yaitu sebagai 
berikut: 
1) Rentabilitas ekonomi, yaitu dengan membandingkan laba usaha 
dengan seluruh modal. 
2) Rentabilitas usaha (sendiri), yaitu dengan membandingkan laba 
yang disediakan untuk pemilik dengan modal sendiri. Rentabilitas 
tinggi lebih penting dari keuntungan yang besar. 
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e. Rasio pertumbuhan  
Rasio pertumbuhan merupakan rasio yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya di 
tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. 
f. Rasio penilaian 
Rasio penilaian, yaitu rasio yang memberikan ukuran kemampuan 
manajemen menciptakan nilai pasar usahanya di atas biaya investasi 
seperti
30
: 
1) Rasio harga saham terhadap pendapatan 
2) Rasio nilai pasar saham terhadap nilai buku 
 
E. Likuiditas 
1. Definisi Likuiditas  
Menurut Fred Weston menyebutkan bahwa rasio likuiditas 
merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban utang jangka pendek. Artinya apabila perusahaan 
ditagih, perusahaan akan mampu untuk memenuhi utang tersebut terutama 
utang yang sudah jatuh tempo. Dengan kata lain, rasio likuiditas berfungsi 
untuk menunjukkan atau mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya yang sudah jatuh tempo, baik kewajiban kepada 
pihak luar perusahaan maupun di dalam perusahaan.
31
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Jika perusahaan memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban 
jangka pendeknya pada saat jatuh tempo, maka perusahaan tersebut 
dikatakan sebagai perusahaan likuid. Sebaliknya, jika perusahaan tidak 
memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya pada 
saat jatuh tempo, maka perusahaan tersebut dikatakan tidak likuid.
32
  Rasio 
likuiditas yang sering digunakan pada umumnya adalah current rato, yaitu 
dengan membagi aktiva lancar dengan kewajiban lancar perusahaan. 
Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi cenderung memiliki 
tingkat hutang yang rendah. 
 
2. Tujuan Dan Manfaat Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas memberikan banyak manfaat bagi pihak-pihak yang 
berkepentingan, baik bagi perusahaan maupun bagi luar perusahaan seperti 
investor, kreditor, dan supplier. 
Berikut adalah tujuan dan manfaat rasio likuiditas secara keseluruhan:
33
 
a. Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 
atau utang yang akan segera jatuh tempo. 
b. Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 
jangka pendek dengan menggunakan asset sangat lancar. 
c. Untuk mengukur tingkat ketersediaan uang kas perusahaan dalam 
membayar utang jangka pendek. 
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d. Sebagai alat perencanaan keuangan di masa akan datang tertutama 
berkaitan dengan perencanaan kas dan utang jangka pendek. 
e. Untuk melihat kondisi dan posisi keuangan likuiditas perusahaan dari 
waktu ke waktu dengan membandingkan selama beberapa periode. 
 
3. Jenis-Jenis Rasio Likuiditas 
Berikut adalah jenis-jenis rasio likuiditas yang lazim digunakan 
dalam praktek untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek: 
a. Rasio Lancar (Current Ratio) 
Rasio lancar merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya yang segera jatuh tempo dengan menggunakan total asset 
lancar yang tersedia. Dengan kata lain, rasio lancar ini 
menggambarkan seberapa besar jumlah ketersediaan asset lancar yang 
dimiliki perusahaan dibandingkan dengan total kewajiban lancar. 
Oleh karena itu, rasio lancar dihitung sebagai hasil bagi antara total 
asset lancar dengan total kewajiban lancar. 
Rasio ini menunjukkan sejauh mana aset lancar menutupi 
kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan asset lancar 
38 
 
semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka 
pendeknya.
34
 
Rumus untuk mencari rasio lancar atau current rasio dapat 
digunakan sebagai berikut
35
: 
             
           
                
 
 
b. Rasio Cepat (Quick Ratio) 
Rasio cepat (quick ratio) atau rasio sangat lancar atau acid test 
ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh 
tempo dengan menggunakan asset sangat lancar (kas+sekuritas jangka 
pendek+piutang). Dengan kata lain, rasio sangat lancar ini 
menggambarkan seberapa besar jumlah ketersediaan asset sangat 
lancar yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan total kewajiban 
lancar. 
Rumus untuk mencari rasio cepat (quick ratio) dapat digunakan 
sebagai berikut
36
: 
              
                               
                
 
c.  Rasio Kas (Cash Ratio) 
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Rasio kas atau cash ratio merupakan alat yang digunakan untuk 
mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar 
utang. Ketersediaan uang kas dapat ditunjukkan dari tersedianya dana 
kas atau yang setara dengan kas seperti giro atau tabungan di bank. 
Dapat dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan sesungguhnya 
bagi perusahaan untuk membayar utang-utang jangka pendeknya. 
Rumus untuk mencari rasio kas (cash ratio) dapat digunakan 
sebagai berikut
37
: 
            
                  
                
 
 
 
F.  Profitabilitas 
1. Definisi Profitabilitas  
Profitabilitas dikenal juga sebagai rentabilitas, di samping bertujuan 
untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama 
periode tertentu, rasio ini bertujuan untuk mengukur tingkat efektifitas 
manajemen dalam menjalankan operasional perusahaan. Menurut Kasmir 
profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
mencari keuntungan.
38
 Menurut Sofyan profitabilitas merupakan rasio yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui semua 
kemampuan, dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, 
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jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya.
39
 Dapat disimpulkan 
bahwa profitabilitas adalah rasio untuk mengukur tingkat kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba. Semakin tinggi tingkat profitabilitas 
maka perusahaan tersebut semakin bagus. Perusahaan yang memiliki tingkat 
profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki tingkat hutang yang rendah. 
Perusahaan dapat menggunakan rasio profitabilitas secara 
keseluruhan atau hanya sebagian saja dari jenis rasio profitabilitas yang ada. 
Penggunaan rasio secara sebagian berarti bahwa perusahaan hanya 
menggunakan beberapa jenis rasio saja yang memang dianggap perlu untuk 
diketahui.  
 
2. Tujuan Dan Manfaat Rasio Profitabilitas 
Rasio profitabilitas tidak hanya berguna bagi perusahaan saja, 
melainkan juga bagi pihak luar perusahaan. Dalam prakteknya ada banyak 
tujuan dan manfaat yang dapat diperoleh dari rasio profitabilitas, terutama 
pihak-pihak yang memiliki hubungan atau kepentingan dengan perusahaan. 
Tujuan rasio profitabilitas, yaitu
40
: 
a. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan 
dalam satu periode tertentu. 
b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 
sekarang. 
c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
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d. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 
e. Untuk mengukur produktifitas seluruh dana perusahaan yang digunakan 
baik modal pinjaman maupun modal sendiri. 
Sementara itu, manfaat yang diperoleh adalah untuk:
41
 
a. Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam satu 
periode. 
b. Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 
sekarang. 
c. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
d. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 
e. Mengetahui produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan 
baik modal pinjaman maupun modal sendiri. 
 
 
 
 
 
 
 
3. Jenis-Jenis Rasio Profitabilitas 
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Berikut adalah jenis-jenis rasio profitabilitas yang lazim digunakan 
dalam praktek untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba: 
a. Return on Assets (ROA) 
Hasil pengembalian atas asset (Return On Assets) merupakan rasio 
yang menunjukkan hasil (return) atas penggunaan asset perusahaan 
dalam menciptkan laba bersih. Dengan kata lain, rasio ini digunakan 
untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan 
dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total asset. 
Semakin tinggi hasil pengembalian atas asset berarti semakin tinggi 
pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang 
tertanam dalam total asset. Sebaliknya, semakin rendah hasil 
pengembalian atas asset berarti semakin rendah pula jumlah laba 
bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam 
total asset. 
Berikut adalah rumus yang digunakan untuk menghitung hasil 
pengembalian atas asset
42
: 
         
          
          
 
 
 
 
                                                             
42
 Hery, Op.Cit. h. 106. 
43 
 
b. Return on Equity (ROE) 
Hasil pengembalian atas ekuitas (return on equity) merupakan 
rasio yang menunjukkan hasil (return) atas penggunaan ekuitas 
perusahaan dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain rasio ini 
digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang 
akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total 
ekuitas. 
Semakin tinggi hasil pengembalian atas ekuitas berarti semakin 
tinggi pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana 
yang tertanam dalam ekuitas. Sebaliknya, semakin rendah hasil 
pengembalian atas ekuitas berarti semakin rendah pula jumlah laba 
bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam 
total ekuitas. 
Berikut adalah rumus yang digunakan untuk menghitung hasil 
pengembalian ekuitas
43
: 
         
          
            
 
 
c. Gross Profit Margin 
Gross profit margin merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur besarnya persentase laba kotor atas penjualan bersih. Rasio 
ini dihitung dengan membagi laba kotor terhadap penjualan bersih. 
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Laba kotor sendiri dihitung sebagai hasil pengurangan antara penjualan 
bersih dengan harga pokok penjualan. 
Semakin tinggi gross profit margin berarti semakin tinggi pula laba 
kotor yang dihasilkan dari penjualan bersih. Hal ini dapat disebabkan 
karena tingginya harga jual dan/ atau rendahnya harga pokok 
penjualan. Sebaliknya, semakin rendah gross profit margin berarti 
semakin rendah pula laba kotor yang dihasilkan dari penjualan bersih. 
Hal ini disebabkan karena rendahnya harga jual dan/ atau tingginya 
harga pokok penjualan. 
Berikut adalah rumus yang digunakan untuk menghitung gross 
profit margin
44
: 
                            
         
               
 
 
d. Marjin laba operasional (Operating Profit Margin) 
Marjin laba operasional merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur besarnya persentase laba operasional atas penjualan bersih. 
Rasio ini dihitung dengan membagi laba operasional terhadap 
penjualan bersih.  
Semakin tinggi marjin laba operasional berarti semakin tinggi 
pula laba operasional yang dihasilkan dari penjualan bersih. Hal ini 
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dapat disebabkan karena tingginya laba kotor dan/ atau rendahnya 
beban operasional. 
Berikut adalah rumus yang digunakan untuk menghitung marjin 
laba operasional:
45
 
                       
               
               
 
 
e. Marjin Laba Bersih (Net Profit Margin) 
Marjin laba bersih merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur besarnya persentase laba bersih atas penjualan bersih. 
Rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih terhadap penjualan 
bersih. 
Semakin tinggi marjin laba bersih berarti semakin tinggi pula laba 
bersih yang dihasilkan dari penjualan bersih. Hal ini disebabkan 
karena tingginya laba sebelum pajak penghasilan. 
Berikut ini adalah rumus yang digunakan untuk menghitung 
marjin laba bersih:
46
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G. Kebijakan Hutang 
1. Definisi Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang 
bersumber dari eksternal. Kebijakan hutang akan memberikan dampak 
pada pendisiplinan bagi manajer untuk mengoptimalkan penggunaan dana 
yang ada. Karena hutang yang cukup besar akan menimbulkan kesulitan 
keuangan dan atau risiko kebangkrutan.
47
  
Kebijakan hutang dilambangkan ke dalam rumus DER (debt to 
equity ratio) yang mencerminkan rasio antara total hutang dengan total 
ekuitas.
48
 Rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh  
hutang, di mana debt to equity ratio perusahaan menggambar, jika nilai 
rasio tinggi maka akan menunjukkan gejala yang kurang baik terhadap 
perusahaan, begitu juga sebaliknya jika nilai dari rasio ini rendah maka 
menggambarkan perusahaan tersebut dalam keadaan baik. Karena debt to 
equity ratio mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal 
sendiri yang digunakan untuk membayar hutang.  
Dirumuskan sebagai berikut
49
: 
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Oleh karena itu semakin rendah nilai debt to equity ratio perusahaan 
akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar semua 
kewajibannya. Semakin besar proporsi hutang yang digunakan untuk 
struktur modal perusahaan, maka akan semakin besar jumlah 
kewajibannya dan peningkatan hutang pada gilirannya akan 
mempengaruh besar kecilnya laba bersih yang tersedia bagi para 
pemegang saham termasuk deviden yang akan diterima, karena kewajiban 
tersebut lebih diperioritaskan dari pada pembagian deviden. 
 
2. Sumber dan Penggunaan Dana 
Sumber dana perusahaan dapat dibagi menjadi 2 (dua), yaitu
50
: 
a. Dari dalam perusahaan sendiri 
Sumber dana dari dalam perusahaan meliputi: 
1) Penggunaan laba perusahaan 
2) Penggunaan cadangan 
3) Penggunaan laba yang tidak di bagi 
b. Dari luar perusahaan 
Sumber dana dari luar perusahaan meliputi: 
1) Dari pemilik, dalam bentuk saham. 
2) Dari pinjaman (baik pinjaman jangka pendek, menengah atau 
panjang). 
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3. Jenis-jenis Hutang 
Mengenai penggolongan hutang menurut jangka waktunya terbagi 
menjadi tiga yaitu
51
: 
a. Hutang jangka pendek  (short-term debt), yaitu hutang yang jangka 
waktunya kurang dari 1 tahun. Adapun jenis hutang jangka pendek 
terutama berupa rekening koran, kredit dari penjual, kredit dari 
pembeli, dan kredit wesel. 
b. Hutang jangka menengah (intermediate-term debt), yaitu hutang yang 
jangka waktunya antara 1 sampai dengan 10 tahun. Bentuk utama 
pada hutang jangka menengah adalah term loan dan pendanaan sewa 
guna (leasing). 
c. Hutang jangka Panjang (long-term debt), yaitu hutang yang jangka 
waktunya lebih dari 10 tahun. Hutang jangka Panjang umumnya 
digunakan untuk mendanai perluasan perusahaan (ekspansi) atau 
modernisasi perusahaan karena jumlah kebutuhan modalnya relative 
besar. Adapun bentuk utama utang ini adalah hutang obligasi (bond 
payables) dan hutang hipotik (morigage). 
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4. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang 
Berikut ini adalah faktor-faktor mengenai kebijakan hutang, yaitu
52
: 
a. Risiko bisnis yang dimiliki perusahaan adalah tingkat risiko yang 
melekat pada operasi perusahaan apabila menggunakan hutang. 
Semakin tinggi risiko bisnis suatu perusahaan, semakin rendah rasio 
hutangnya. 
b. Fleksibilitas finansial adalah kemampuan perusahaan untuk 
memperoleh modal dengan syarat-syarat yang tidak memberatkan 
dalam kondisi-kondisi yang buruk sekalipun. 
c. Tarif pajak, yaitu semakin tinggi tarif pajak, maka semakin terdorong 
untuk menggunakan hutang. 
d. Sikap manajemen, yaitu semakin agresif sikap seorang manajer, maka 
akan semakin terdorong untuk menggunakan hutang dalam upaya 
untuk meraih laba. 
e. Stabilitas penjualan, yaitu perusahaan yang memiliki penjualan yang 
stabil akan dapat dengan aman melakukan hutang dan mengeluarkan 
biaya tetap yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang 
penjualaannya tidak stabil. 
f. Struktur asset, yaitu perusahaan yang asetnya dapat dijadikan jaminan 
untuk hutang mempunyai kecenderungan yang lebih besar untuk 
menggunakan modal hutang. 
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g. Profitabilitas, yaitu perusahaan dengan return on investment yang 
tinggi biasanya menggunakan relatif sedikit hutang. 
h. Ukuran perusahaan, yaitu perusahaan yang berskala besar pada 
umumnya lebih mudah memperoleh hutang dibandingan dari 
perusahaan kecil karena terkait dengan tingkat kepercayaan kreditur 
pada perusahaan-perusahaan besar. 
i. Kebijakan deviden, yaitu perusahaan yang kebijakan devidennya 
semakin stabil, maka akan semakin kecil tingkat leverage financial 
perusahaan. 
 
5. Kebijakan Hutang Dalam Perspektif Islam 
Kebijakan hutang dalam perspektif islam bahwa keputusan penting 
yang dihadapi oleh manajer dalam kaitannya dengan kelangsungan 
operasional perusahaan adalah keputusan pendanaan atau keputusan 
struktur modal, yaitu suatu keputusan keuangan yang berkaitan dengan 
komposisi penyertaan modal yang harus digunakan oleh perusahaan. 
keputusan pendanaan tersebut merupakan keputusan pendanaan yang 
mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung oleh 
perusahaan.
53
 
Struktur modal dalam perusahaan syariah terdiri atas modal 
penyertaan, dana titipan, dan penyertaan khusus. Keputusan struktur 
modal yang diambil perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas dan 
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risiko keuangan uang dihadapi perusahaan. Risiko keuangan tersebut 
meliputi ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban-
kewajibannya dan kemungkinan keputusan pembelanjaan perusahaan 
perusahaan diantaranya lokasi distribusi keuntungan, stabilitas penjualan 
dan keuntungan, kebijakan dividen, pengendalian, dan risiko 
kebangkrutan. 
Dalam memperoleh laba dalam aktivitas bisnis diperlukan yang 
Namanya modal, baik itu bersumber dari modal sendiri maupun modal 
yang bersumber dari utang guna untuk membiayai aktivitas bisnis 
tersebut. Dalam ekonomi islam konsep modal sendiri diatur harus sesuai 
dengan yang dianjurkan oleh hukum islam. Artinya setiap penggunaan 
modal/ utang harus memiliki tujuan yang jelas sesuai dengan prinsip 
syariah dengan tujuan untuk memaksimumkan maslahah.
54
 
Modal sangatlah penting modal bisa menjadi jembatan penghubung 
antara modal yang satu kepada modal yang berikutnya. Dalam sistem 
ekonomi Islam modal diharuskan terus berkembang agar sirkulasi uang 
tidak berhenti. Jika modal atau uang berhenti (ditimbun/stagnan) maka 
harta itu tidak dapat mendatangkan manfaat bagi orang lain, namun 
seandainya jika uang di investasikan dan digunakan untuk melakukan 
bisnis maka uang tersebut akan mendatangkan manfaat bagi orang lain, 
termasuk diantaranya jika ada bisnis berjalan maka akan bisa menyerap 
tenaga kerja. 
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H. Tinjauan Pustaka 
Dalam penelitian ini, terdapat beberapa penelitian sebelumnya yang 
berhubungan dengan permasalahan atau topik penelitian ini. Berikut ini 
kajian pustaka yang akan diutarakan: 
Jurnal Siti Fatimatul Zuhria dan Ikhwan Budi Riharjo, “Pengaruh 
Profitabilitas, Free Cash Flow, Pertumbuhan Penjualan, Dan Ukuran 
Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang (Studi Empiris Perusahaan Food 
And Beverage Yang Terdaftar Di BEI)”.55 Hasil penelitian ini bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap kebijakan hutang 
artinya perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi yang 
memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar pendanaan 
internal. Perbedaan dari penelitian sebelumnya adanya variabel likuiditas dan 
perbedaan objek penelitian yaitu pada perusahaan manufaktur sektor barang 
konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016. 
Jurnal Weka Natasia & Wahidahwati, “Faktor-Faktor Yang 
Mempengaruhi Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur Yang 
Terdaftar Di BEI”.56 Hasil penelitian bahwa likuditas dan profitabilitas 
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang. Perbedaan dari 
penelitian sebelumnya adanya perbedaan objek penelitian yaitu pada 
perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek 
Syariah Periode 2012-2016. 
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Skripsi Ratna Meylani, “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi 
Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI”.57 
Hasil penelitian bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap kebijakan hutang. Perbedaan dari penelitian sebelumnya adanya 
variabel likuiditas dan perbedaan objek penelitian yaitu pada perusahaan 
manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 
Periode 2012-2016. 
Jurnal Richard Kofi Akoto dan Dadson Awunyo-Vitor, “What 
Determines The Debt Policy Of Listed Manufacturing Firms In Ghana?”. 58 
Hasil dari penelitian bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan hutang. Sedangkan profitabilitas berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap kebijakan hutang. Perbedaan dari penelitian sebelumnya 
adanya perbedaan objek penelitian yaitu pada perusahaan manufaktur sektor 
barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016. 
Jurnal Pancawati Hardiningsih dan Oktaviani, “Determinasi Kebijakan 
Hutang (Dalam Agency Theory Dan Pecking Order Theory)”.59 Hasil 
penelitian bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan hutang. Perbedaan dari penelitian sebelumnya adanya variabel 
likuiditas dan perbedaan objek penelitian yaitu pada perusahaan manufaktur 
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sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah Periode 2012-
2016. 
Dari penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu yang dijadikan salah 
satu rujukan penulis, dengan letak perbedaannya penelitian yang hendak 
penulis teliti dari segi objek penelitiannya, yakni penulis menggunakan 
sampel perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di 
Daftar Efek Syariah, yang lebih difokuskan pada tinjauan sesuai syariah 
mengenai hal tersebut. Adanya prinsip-prinsip syariah dalam melakukan 
investasi. Sedangkan tahun yang digunakan adalah tahun 2012-2016 untuk 
menjelaskan apakah penelitian yang dilakukan pada bursa syariah akan 
menghasilkan hasil yang sama atau tidak dengan penelitian terdahulu di bursa 
konvesional. 
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I. Kerangka Pemikiran 
Kebijakan Hutang suatu perusahaan dapat diukur dengan debt to 
equity ratio yang merupakan rasio yang dihitung dengan cara total hutang 
dibagi total modal. Ada beberapa variabel yang mempengaruhi kebijakan 
hutang perusahaan yakni: likuiditas dan profitabilitas. 
Likuiditas dapat diukur dengan menggunakan current ratio karena 
rasio ini dapat mengukur seberapa jauh aktiva lancar perusahaan dapat 
digunakan untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Apabila perusahaan 
memiliki tingkat likuiditasnya tinggi cenderung memiliki tingkat hutang 
yang rendah. 
Profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan return on asset 
karena rasio ini dapat mengukur jumlah pendapatan bersih yang dihasilkan 
dari asset-aset perusahaan dengan menghubungkan pendapatan bersih ke 
total aset-aset. Setiap perusahaan menginginkan tingkat profitabilitas yang 
tinggi untuk kelangsungan hidup perusahaannya. Apabila perusahaan 
memiliki tingkat profitabilitasnya tinggi cenderung memiliki tingkat hutang 
yang rendah. 
Kebijakan hutang dalam perspektif ekonomi Islam harus sesuai 
dengan yang dianjurkan oleh hukum Islam. Artinya dalam penggunaan 
modal/hutang memiliki tujuan yang jelas sesuai dengan prinsip syariah 
dengan tujuan untuk memaksimumkan maslahah. 
56 
 
 
 
Adapun alur kerangka pemikiran dalam penelitian ini sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
Keterangan :   = Uji Parsial 
                         ----------- = Uji Simultan 
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J. Pengembangan Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap permasalahan 
penelitian, sampai terbukti melalui data yang terkumpul. Berdasarkan 
kerangka berpikir diatas maka hipotesis penelitian ini adalah:  
1. Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Hutang 
 
Besar kecilnya rasio likuditas dapat diukur dengan menggunakan 
Current Ratio. Current ratio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk 
membayar utang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang 
dimiliki.
60
 Dengan demikian current ratio berguna untuk menunjukkan 
kemampuan operasional perusahaan, yaitu untuk kelancaran produksi. 
Angka rasio yang besar menunjukkan perusahaan “likuid”, yaitu proses 
produksi akan lancar, karena perusahaan bisa membayar semua tagihan 
jangka pendek dengan baik. Rasio ini lebih tepat digunakan untuk 
membandingkan berbagai perusahaan di dalam industri yang sama.
61
  
Hal ini berarti perusahaan dengan rasio likuiditas yang tinggi, 
kemungkinan memiliki tingkat hutang yang rendah, karena tingkat 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar 
kegiatan operasional menggunakan pendanaan internal.  Menurut hasil 
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penelitian Weka Natasia dan Wahidah Wati yang berjudul “Faktor-Faktor 
Yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang Perusahaan Manufaktur Yang 
Terdaftar di BEI”62 bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap kebijakan hutang perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori 
pecking order, di mana teori tersebut lebih mengutamakan pendanaan 
yang bersumber dari internal (laba ditahan) daripada pendanaan yang 
bersumber dari eksternal (hutang). 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka pengaruh likuiditas terhadap 
kebijakan hutang dengan rumusan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Likuiditas Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap 
Kebijakan Hutang. 
 
2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang 
Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki 
perusahaan, seperti aktiva, modal, atau penjualan perusahaan.
63
 Salah satu 
menggukur rasio profitabilitas menggunakan return on assets. Return on 
assets menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan 
seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak.  
Hal ini berarti perusahaan dengan tingkat pengembalian tinggi atas 
investasi maka penggunaan hutang yang relatif rendah karena tingkat 
pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai 
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sebagian besar kegiatan operasional menggunakan pendanaan internal. 
Menurut hasil penelitian Siti Fatimatul Zuhria dan Ikhwan Budi Riharjo 
yang perjudul “Pengaruh Profitabilitas, Free Cash Flow, Pertumbuhan 
Penjualan, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang 
Perusahaan Food And Beverage Yang Terdaftar Di BEI”64 bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap kebijakan 
hutang perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori pecking order, di mana 
teori tersebut lebih mengutamakan pendanaan yang bersumber dari 
internal (laba ditahan) daripada pendanaan yang bersumber dari eksternal 
(hutang). 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka pengaruh profitabilitas 
terhadap kebijakan hutang dengan rumusan hipotesis sebagai berikut: 
H2: Profitabilitas Berpengaruh Negatif dan Signifikan Terhadap 
Kebijakan Hutang 
 
3. Pengaruh Likuiditas dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang 
Perusahaan dengan rasio likuiditas dan profitabilitas yang tinggi atas 
investasi maka penggunaan hutang yang relatif rendah karena 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya 
tinggi dan tingkat laba yang dihasilkan perusahaan tinggi memungkinkan 
perusahaan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan operasionalnya 
menggunakan pendanaan internal. Hal ini sesuai dengan teori pecking 
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order, di mana teori tersebut lebih mengutamakan pendanaan yang 
bersumber dari internal (laba ditahan) daripada pendanaan yang 
bersumber dari eksternal (hutang). 
 Menurut penelitian Weka Natasia dan Wahidah Wati yang berjudul 
“Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar di BEI”65 bahwa likuiditas dan profitabilitas 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka pengaruh likuiditas dan 
profitabilitas terhadap kebijakan hutang dengan rumusan hipotesis 
sebagai berikut: 
H3: Likuiditas dan Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Kebijakan 
Hutang 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian dan Sifat Penelitian 
1. Jenis Penelitian  
 Penelitian ini termasuk penelitian kuantitatif yaitu suatu penelitian atau 
metode yang didasari oleh falsafah positivisme yaitu ilmu yang valid, ilmu 
yang digunakan dari impiris atau konkrit, objektif, teramati, terukur, 
rasional dan sistematis.
66
 
2. Sifat Penelitian 
  Penelitian ini bersifat asosiatif. Penelitian asosiatif merupakan 
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara dua variabel 
atau lebih, dengan penelitian ini maka akan dapat dibangun suatu teori yang 
dapat berfungsi untuk menjelaskan, meramalkan dan mengontrol suatu 
gejala.
67
 
 
 
 
 
B. Populasi dan Sampel 
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1. Populasi  
Populasi adalah keseluruhan jumlah yang terdiri atas objek atau 
subjek yang mempunyai karakteristik dan kualitas tertentu yang ditetapkan 
oleh peneliti untuk diteliti dan kemudian ditarik kesimpulannya.
68
 Populasi 
yang digunakan dalam penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur 
sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah Periode 
2012-2016 yang berjumlah 25 perusahaan. 
2. Sampel  
Sampel adalah bagian dari sejumlah karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi yang digunakan untuk penelitian.
69
 Penelitian ini merupakan 
kategori Non Probability Sampling, yaitu teknik pengambilan sampel yang 
tidak memberi peluang yang sama bagi setiap unsur atau anggota populasi 
untuk dipilih menjadi sampel. Metode penelitian ini menggunakan 
Purposive Sampling. Purposive Sampling adalah pengambilan secara 
cermat dengan menggunakan ciri-ciri atau kriteria-kriteria tertentu.  
 
 
 
 
: 
Tabel 2.2 
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 Ciri-ciri atau kriteria-kriteria untuk menentukan sampel dalam 
penelitian ini  
No Keterangan Jumlah 
1. 
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri 
Barang Konsumsi yang masuk berturut-
turut di dalam Daftar Efek Syariah selama 
tahun 2012 -2016 
25 
2. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan 
keuangan dan laporan tahunan selama 
Periode 2012-2016 
(5) 
3. Perusahaan yang mengalami kerugian 
selama tahun 2012-2016 
(5) 
 
Jumlah Sampel 15 
  
Berdasarkan pemilihan kriteria sampel di atas, maka pada penelitian 
ini sampel perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang 
memenuhi kriteria berjumlah 15 perusahaan. 
C. Sumber Data 
Sumber data penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder 
umumnya dapat berupa bukti, catatan atau laporan historis yang telah tersusun 
dalam arsip (data dokumenter) baik yang dipublikasikan maupun yang tidak 
dipublikasikan.
70
 Dalam hal ini peneliti memperoleh data sekunder laporan 
keuangan & tahunan dan ringkasan kinerja perusahaan tercatat yang 
dipublikasikan oleh PT Bursa Efek Indonesia. 
D. Metode Pengumpulan Data 
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Metode  pengumpulan data dilakukan dengan dua metode, yaitu: 
1. Metode Dokumentasi 
Metode dokumentasi yaitu mencari data mengenai hal-hal atau 
variabel yang berupa catatan, transkrip, buku, surat kabar, majalah, 
prasasti, notulen rapat, agenda, dan sebagainya.
71
 Data atau informasi yang 
berkaitan dengan penelitian ini diperoleh dari situs resmi Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
2. Metode Kepustakaan 
Penelitian kepustakaan yang berisi buku-buku sebagai bahan bacaan, 
dikaitkan dengan penggunaannya dalam kegiatan penelitian atau penulisan 
karya ilmiah, dapat dibagi menjadi kategori yaitu buku utama dan buku 
penunjang. Apabila buku-buku yang ada diperpustakaan tersebut relevan 
dengan penelitian yang hendak dilakukan, materi demikian merupakan 
buku utama.
72
 Data yang diambil penulis dalam metode kepustakaan ini 
berasal dari jurnal-jurnal yang berkaitan dengan judul yang diteliti oleh 
penulis, buku-buku literatur, dan penelitian sejenisnya. 
 
 
 
E. Definisi Operasional Variabel 
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Variabel penelitian adalah suatu konstruk, atribut atau sifat atau nilai 
seseorang, obyek maupun kegiatan yang memiliki variasi tertentu yang 
ditetapkan peneliti untuk kemudian dipelajari serta dicari informasinya dan 
ditarik kesimpulannya.
73
 Berikut definisi operasional variabel yang digunakan 
penelitian ini: 
1. Variabel Independen (X) 
 Dalam penelitian ini terdapat dua variabel independen, yaitu: 
a. Likuditas (X1) 
Likuditas adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek.
74
 Di dalam 
penelitian ini likuiditas menggunakan Current Ratio yang dapat 
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 
pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki.  
b. Profitabilitas (X2) 
Profitabilitas adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba dengan meggunakan sumber-sumber yang 
dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal penjualan perusahaan.
75
 
Dalam penelitian ini menggunakan Return on Assets yang dapat 
digunakan untuk menilai seberapa besar jumlah laba bersih yang 
dihasilkan setiap rupiah yang tertanam dalam total asset yang dimiliki 
perusahaan.  
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2.  Variabel Dependen (Y) 
Variabel yang dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan 
hutang. Dalam penelitian ini kebijakan hutang dilambangkan dengan debt 
to equity ratio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah 
total hutang yang dimiliki perusahaan dengan membandingkan total 
modal.  
Berdasarkan uraian tersebut, adapun definisi operasional variabel 
yang akan digunakan dalam penelitian ini diringkas dalam tabel berikut: 
Tabel 3.2 
Definisi Operasional Variabel 
 
Variabel Definisi Indikator Skala 
Likuiditas 
X1 (Current 
Ratio ) 
Rasio untuk 
mengukur 
kemampuan 
perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban  
keuangan jangka 
pendek. 
  
   
           
                
 
Rasio 
Profitabilitas 
X2 
(Return On 
Assets) 
Rasio untuk 
mengukur 
kemampuan 
perusahaan untuk 
menghasilkan laba.  
 
    
          
          
 
Rasio 
Kebijakan 
Hutang    Y 
(Debt To 
Equity Ratio) 
Rasio untuk 
mengukur seberapa 
besar jumlah total 
hutang yang dimiliki 
perusahaan dengan 
membandingkan 
modal.  
    
           
          
 
Rasio 
 
F. Metode Analisis Data 
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Analisis data penelitian ini menggunakan metode analisis regresi data 
panel. Analisis regresi data panel adalah regresi yang menggunakan data panel 
atau pool data yang merupakan kombinasi dari data time series dan data cross 
section.
76
 Penulis menggunakan software EViews 9.0 dan Microsoft Excel 
2016 sebagai bantuan dalam melakukan analisis data. Model persamaan data 
panel yang merupakan gabungan dari data cross section dan data time series 
adalah sebagai berikut: 
     Y = α + b1X1 + b2X2 +….. 
keterangan: 
Y        = variabel terikat (dependent) 
a     = Konstanta 
X1       = variabel bebas (independent) 
X2      = variabel bebas (independent) 
b1,b2    = Koefisien Regresi 
Persamaan di atas merupakan model regresi linier berganda dari 
beberapa variabel bebas dan satu variabel terikat. Masing- masing variabel 
ditulis dalam rumus diatas (Y) Kebijakan Hutang, (X1) Likuiditas, (X2) 
Profitabilitas. Estimasi model regresi linier berganda bertujuan untuk 
memprediksi parameter model regresi yaitu nilai konstanta (α) dan koefisien 
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regresi (b1,b2). Konstanta biasa disebut dengan intersep dan koefisien regresi 
biasa disebut dengan slope. Regresi data panel memiliki tujuan yang sama 
dengan regresi linier berganda, yaitu memprediksi nilai intersep dan slope. 
Penggunaan data panel  dalam regresi akan menghasilkan intersep dan slope 
yang berbeda pada setiap entitas/ perusahaan dan setiap periode waktu.  
1. Model Estimasi Regresi Data Panel 
Ada tiga metode yang bisa digunakan untuk bekerja dengan data panel
77
: 
a. Common Effect 
Model seperti ini dikatakan sebagai model paling sederhana di 
mana pendekatanya mengabaikan dimensi waktu dan ruang yang 
dimiliki oleh data panel. Metode yang digunakan untuk mengestimasi 
dengan pendekatan ini seperti metode OLS (Ordinary Least Square), 
sehingga sering disebut pooled OLS atau common OLS model. 
b.  Fixed Effect 
Pendekatan fixed effect memperhitungkan kemungkinan bahwa 
peneliti menghadapi masalah omitted-variables yang mungkin 
membawa perubahan pada intercept time series atau cross-section. 
Untuk memilih antara OLS (Ordinary Least Square) tanpa variabel 
dummy atau fixed effect maka dapat di uji menggunakan uji statistic F 
(Chow Test). Uji F ini digunakan untuk mengetahui apakah teknik 
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regresi data panel tanpa variabel dummy dengan melihat Residual Sum 
Of Squares (RSS). 
c. Random Effect 
Pendekatan random effect memperbaiki efisiensi proses least 
square dengan memperhitungkan error dari cross-section dan time 
series. Untuk memilih apakah model random effect lebih baik dari 
OLS  (Ordinary Least Square) digunakan uji Lagrange Multiplier 
(LM). Uji LM ini didasarkan distribusi chi square dengan digree of 
freedom sebesar jumlah variabel independent. Jika nilai LM statistic 
> nilai kritis statistic chi square maka hipotesis di tolak.  
 
2. Pemilihan Model Estimasi Regresi 
Ketiga model estimasi regresi data panel akan dipilih model mana 
yang paling tepat/sesuai dengan tujuan penelitian. Ada tiga uji (test) yang 
dpat dijadikan alat dalam memilih model regresi data panel (CE, FE atau 
RE) dengan melakukan pengujian yaitu uji chow dan uji hausman. 
a. Uji Chow 
Uji Chow dilakukan untuk mengetahui model mana yang lebih baik 
antara common effect dan fixed effect. 
Hipotesis pada Uji chow adalah sebagai berikut: 
Ho : Common Effect 
Ha : Fixed Effect 
Kriteria : 
70 
 
Jika nilai sig > α maka Ho diterima 
Jika nilai sig < α maka Ha diterima 
 
b. Uji Hausman  
Uji Hausman dilakukan untuk mengetahui model mana yang lebih baik 
antara random effect dan fixed effect. 
Hipotesis pada Uji hausman adalah sebagai berikut
78
: 
Ho : Random Effect 
Ha : Fixed Effect 
Kriteria : 
Jika nilai sig > α maka Ho diterima 
Jika nilai sig < α maka Ha diterima 
 
3. Uji Hipotesis 
a. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Stastistik t) 
Uji stastistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel penjelas independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen.
79
 Uji t juga dapat dilakukan 
dengan melihat tingkat signifikansi yang dibandingkan dengan nilai α 
= 0.05 (5%). Pengambilan kesimpulan ini dilakukan dengan melihat 
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nilai signifikansi dari hasil uji t pada variabel independen dengan 
kriteria sebagai berikut:
80
 
1) Jika nilai sig > α maka Ho diterima 
2) Jika nilai sig < α maka Ha diterima 
 
b. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
Uji F atau uji model secara keseluruhan dilakukan untuk melihat 
apakah semua koefisien regresi berbeda dengan nol atau model 
diterima.
81
  Jika nilai sig > 0.05 maka Ho diterima dan jika nilai sig < 
0.05 maka Ha diterima. 
c. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi ini menunjukkan kemampuan garis regresi 
menerangkan variasi variabel terkait [propos (persen)] variasi variabel 
terikat yang dapat dijelaskan oleh variabel bebas. Nilai R
2 
atau (R
2 
adjusted) berkisar antara 0 sampai 1. Semakin mendekati 1, semakin 
baik. Nilai R
2 
 sebesar 0,6152 mempunyai arti bahwa variasi dalam 
variabel independent dapat dijelaskan 61,52% dari variabel 
dependen.
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 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program IBM SPSS 21 
(Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro, Cetakan Ke-Tujuh, 2013), h. 96. 
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 Shochrul R. Ajija dkk. Op.Cit. h. 34. 
82 Suliyanto. Op.Cit. h. 34. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 
A. Deskripsi Objek Penelitian 
1. Daftar Efek Syariah 
Daftar Efek Syariah (DES) adalah kumpulan Efek yang tidak 
bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, yang 
ditetapkan oleh Bapepam-LK atau Pihak yang disetujui Bapepam-LK. 
DES tersebut merupakan panduan investasi bagi Reksa Dana Syariah 
dalam menempatkan dana kelolaannya serta juga dapat dipergunakan oleh 
investor yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio 
Efek Syariah.
1
 
DES yang diterbitkan Bapepam- LK dapat dikategorikan menjadi 2 
jenis yaitu: 
a. DES Periodik 
DES Periodik merupakan DES yang diterbitkan secara berkala yaitu 
pada akhir Mei dan November setiap tahunnya. DES Periodik pertama 
kali diterbitkan Bapepam-LK pada tahun 2007. 
 
                                                             
1 “Pengantar Daftar Efek Syariah” (On-line), tersedia di www.ojk.go.id (20 April 2018). 
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b. DES Insidental 
DES Insidental merupakan DES yang diterbitkan tidak secara berkala. 
DES Insidental merupakan DES yang diterbitkan antara lain yaitu: 
1) Penetapan saham yang memenuhi kriteria efek syariah syariah 
bersamaan dengan efektifnya pernyataan pendaftaran Emiten yang 
melakukan penawaran umum perdana atau pernyataan pendaftaran 
Perusahaan Publik. 
2) Penetapan saham Emiten dan atau Perusahaan Publik yang 
memenuhi kriteria efek syariah berdasarkan laporan keuangan 
berkala yang disampaikan kepada Bapepam-LK setelah Surat 
Keputusan DES secara periodik ditetapkan. 
Efek yang dapat dimuat dalam Daftar Efek Syariah yang ditetapkan 
oleh Bapepam- LK meliputi: 
a.   Surat berharga syariah yang diterbitkan oleh Negara Republik 
Indonesia; 
b. Efek yang diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik yang 
menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan usahanya 
dilakukan berdasarkan prinsip syariah sebagaimana tertuang dalam 
anggaran dasar; 
c.  Sukuk yang diterbitkan oleh Emiten termasuk Obligasi Syariah yang 
telah diterbitkan oleh Emiten sebelum ditetapkannya Peraturan ini; 
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d.   Saham Reksa Dana Syariah; 
e.   Unit Penyertaan Kontrak Investasi Kolektif Reksa Dana Syariah; 
f.    Efek Beragun Aset Syariah; 
g.  Efek berupa saham, termasuk Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu 
(HMETD) syariah dan Waran syariah, yang diterbitkan oleh Emiten 
atau Perusahaan Publik yang tidak menyatakan bahwa kegiatan usaha 
serta cara pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan prinsip 
syariah, sepanjang Emiten atau Perusahaan Publik tersebut: 
1) Tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana dimaksud dalam 
angka 1 huruf b Peraturan Nomor IX.A.13; 
2) Memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut: 
a) Total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total 
asset tidak lebih dari 45% (empat puluh lima per seratus); 
b) Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 
dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan 
pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10% (sepuluh per 
seratus); 
h.   Efek Syariah yang memenuhi Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal 
yang diterbitkan oleh lembaga internasional dimana Pemerintah 
Indonesia menjadi salah satu anggotanya; dan Efek Syariah lainnya. 
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2. Gambaran Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi  
Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur 
sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah. Perusahaan 
yang diperoleh sebesar 25 perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi.  
Penentuan sampel dari penelitian ini menggunakan metode purposive 
sampling, teknik pengambilan sample adanya karakteristik tertentu yang 
telah ditentukan oleh peneliti yang telah dibahas pada bab sebelumnya. 
Sehingga diperoleh jumlah sampel yang telah ditetapkan berdasarkan 
karakteristik yang telah di tentukan, bahwa terdapat 15 perusahaan 
manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah 
Periode 2012-2016. Dengan menggunakan metode penggabungan data 
maka sampel yang digunakan dalam penelitian sebanyak 15 x 5 =75 data 
observasi. Nama-nama perusahaan tersebut adalah sebagai berikut: 
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Table 4.1 
N
a
m
a
 
P
e
r
u
s
a
h
a
a
n
 
M
a
n
u
f
a
k
t
u
r
 
Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Daftar Efek Syariah 
Yang Menjadi Sampel Penelitian 
No Kode  Nama Perusahaan Sektor Barang 
Konsumsi 
1 ADES Akasha Wira Internasional 
Tbk. 
Sub Sektor Kosmetik & 
Keperluan Rumah Tangga 
2 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food 
Tbk. 
Sub Sektor Makanan & 
Minuman 
3 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. Sub Sektor Farmasi 
4 ICBP Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. 
Sub Sektor Makanan & 
Minuman 
5 INDF Indofood Sukses Makmur 
Tbk. 
Sub Sektor Makanan & 
Minuman 
6 KAEF Kimia Farma Tbk. Sub Sektor Farmasi 
7 KLBF Kalbe Farma Tbk. Sub Sektor Farmasi 
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(Su
mbe
r: 
ww
w.sa
ham
ok.com & www.idx.co.id, data diolah) 
 
 
 
 
 
          Berikut ini profil perusahaan yang menjadi sampel penelitian
2
: 
a. ADES          
       Akasha Wira International Tbk (dahulu Ades Waters Indonesia 
Tbk) (ADES) didirikan dengan nama PT Alfindo Putrasetia pada tahun 
1985 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1986. Kantor 
pusat ADES berlokasi di Perkantoran Hijau Arkadia, Jl. Letjend. T.B. 
Simatupang Kav. 88, Jakarta 12520 – Indonesia. 
                                                             
2 “Emiten” (On-line), tersedia di www.britama.com (30 April 2018). 
8 MERK Merck Tbk. Sub Sektor Farmasi 
9 MYOR Mayora Indah Tbk. Sub Sektor Makanan & 
Minuman 
10 PYFA Pyridam Farma Tbk. Sub Sektor Farmasi 
11 SKLT Sekar Laut Tbk. Sub Sektor Makanan & 
Minuman 
12 TCID Madom Indonesia Tbk. Sub Sektor Kosmetik & 
Keperluan Rumah Tangga 
13 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. Sub Sektor Farmasi 
14 ULTJ Ultra Jaya Industri & Trading 
Company Tbk. 
Sub Sektor Makanan & 
Minuman 
15 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Sub Sektor Kosmetik & 
Keperluan Rumah Tangga 
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Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
ADES adalah industri air minum dalam kemasan, industri roti dan kue, 
kembang gula, makaroni, kosmetik dan perdagangan besar. Kegiatan 
utama Akasha International adalah bergerak dalam bidang usaha 
pengolahan dan distribusi air minum dalam kemasan (merek Nestle 
Pure Life dan Vica) serta perdagangan besar produk-produk 
kosmetika.  
Produksi air minum dalam kemasan secara komersial dimulai 
pada tahun 1986, sedangkan perdagangan produk kosmetika dimulai 
pada tahun 2010 dan produksi produk kosmetika dimulai pada tahun 
2012. Pabrik pengolahan air minum dalam kemasan berlokasi di Jawa 
Barat dan pabrik produk kosmetik berlokasi di Pulogadung. 
Pada tanggal 2 Mei 1994, ADES memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
(IPO) ADES kepada masyarakat sebanyak 15.000.000 saham dengan 
nilai nominal Rp1.000,- per saham, dengan harga penawaran perdana 
Rp3.850,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 13 Juni 1994. 
b. AISA 
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (TPS Food) (AISA) didirikan pada 
tanggal 26 Januari 1990 dengan nama PT Asia Intiselera dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1990. Kantor pusat AISA 
berada di Gedung Plaza Mutiara, LT. 16, Jl. DR. Ide Agung Gede 
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Agung, Kav.E.1.2 No 1 & 2 (Jl. Lingkar Mega Kuningan), Jakarta 
Selatan 12950. Lokasi pabrik mie kering, biskuit dan permen terletak 
di Sragen, Jawa Tengah. Usaha perkebunan kelapa sawit terletak di 
beberapa lokasi di Sumatera dan Kalimantan. Usaha pengolahan dan 
distribusi beras terletak di Cikarang, Jawa Barat dan Sragen, Jawa 
Tengah. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
TPS Food meliputi usaha bidang perdagangan, perindustrian, 
peternakan, perkebunan, pertanian, perikanan dan jasa. Sedangkan 
kegiatan usaha entitas anak meliputi usaha industri mie dan 
perdagangan mie, khususnya mie kering, mie instan dan bihun, snack, 
industri biskuit, permen, perkebunan kelapa sawit, pembangkit tenaga 
listrik, pengolahan dan distribusi beras. Merek-merek yang dimiliki 
TPS Food, antara lain: Ayam 2 Telor, Mie Instan Superior, Mie 
Kremezz, Bihunku, Beras Cap Ayam Jago, Beras Istana Bangkok, 
Gulas Candy, Pio, Growie, Taro, Fetuccini, Shorr, Yumi, HAHAMIE, 
Mikita, Hayomi, Din Din dan Juzz and Juzz. 
Pada tanggal 14 Mei 1997, AISA  memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Saham 
AISA 45.000.000 saham dengan nilai nominal Rp500,- per saham dan 
Parga Penawaran Rp950,- kepada masyarakat. Pada tanggal 11 Juni 
1997, saham tersebut telah efektif dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
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c. DVLA 
Darya-Varia Laboratoria Tbk (DVLA) didirikan tanggal 30 April 
1976 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1976. 
Kantor pusat DVLA beralamat di South Quarter, Tower C, Lanta 18-
19, Jl. R.A. Kartini Kav. 8, Jakarta 12430 – Indonesia dan pabrik 
berada di Bogor.  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
DVLA adalah bergerak dalam bidang manufaktur, perdagangan, jasa 
dan distribusi produk-produk farmasi, produk-produk kimia yang 
berhubungan dengan farmasi, dan perawatan kesehatan. Kegiatan 
utama DVLA adalah menjalankan usaha manufaktur, perdagangan dan 
jasa atas produk-produk farmasi. Merek-merek yang dimiliki oleh 
Darya-Varia, antara lain: Natur-E, Enervon-C, Decolgen, Neozep, 
Cetapain, Paracetamol Infuse, dan Prodiva. 
Pada tanggal 12 Oktober 1994, DVLA memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham DVLA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan 
nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,- 
per saham. yySaham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 11 Nopember 1994. 
d. ICBP 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02 
September 2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 
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Oktober 2009. ICBP merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha 
Divisi Mi Instan dan Divisi Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk 
(INDF), pemegang saham pengendali. Kantor pusat Indofood CBP 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 23, Jl. Jend. 
Sudirman, Kav. 76-78, Jakarta 12910, Indonesia, sedangkan pabrik 
perusahaan dan anak usaha berlokasi di pulau Jawa, Sumatera, 
Kalimatan, Sulawesi dan Malaysia. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
ICBP terdiri dari, antara lain, produksi mi dan bumbu penyedap, 
produk makanan kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi dan makanan 
khusus, kemasan, perdagangan, transportasi, pergudangan dan 
pendinginan, jasa manajemen serta penelitian dan pengembangan. 
Merek-merek yang dimiliki Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 
antara lain: untuk produk Mi Instan (Indomei, Supermi, Sarimi, 
Sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), Dairy 
(Indomilk, Enaak, Tiga Sapi, Kremer, Orchid Butter, Indoeskrim dan 
Milkuat), penyedap makan (bumbu Racik, Freiss, Sambal Indofood, 
Kecap Indofood, Maggi, Kecap Enak Piring Lombok, Bumbu Spesial 
Indofood dan Indofood Magic Lezat), Makanan Ringan (Chitato, 
Chiki, JetZ, Qtela, Cheetos dan Lays), nutrisi dan makanan khusus 
(Promina, Sun, Govit dan Provita)  
Pada tanggal 24 September 2010, ICBP memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
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Saham ICBP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.166.191.000 
dengan nilai nominal Rp100,- per saham saham dengan harga 
penawaran Rp5.395,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 07 Oktober 2010. 
e. INDF 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 
Agustus 1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. 
Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 12910 – Indonesia. Sedangkan pabrik 
dan perkebunan INDF dan anak usaha berlokasi di berbagai tempat di 
pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
INDF antara lain terdiri dari mendirikan dan menjalankan industri 
makanan olahan, bumbu penyedap, minuman ringan, kemasan, minyak 
goreng, penggilingan biji gandum dan tekstil pembuatan karung terigu. 
Indofood telah memiliki produk-produk dengan merek yang telah 
dikenal masyarakat, antara lain mi instan (Indomie, Supermi, Sarimi, 
Sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), dairy 
(Indomilk, Cap Enaak, Tiga Sapi, Indomilk Champ, Calci Skim, 
Orchid Butter dan Indoeskrim), makan ringan (Chitato, Lays, Qtela, 
Cheetos dan JetZ), penyedap makan (Indofood, Piring Lombok, 
Indofood Racik dan Maggi), nutrisi & makanan khusus (Promina, 
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SUN, Govit dan Provita), minuman (Ichi Ocha, Tekita, Caféla, Club, 
7Up, Tropicana Twister, Fruitamin, dan Indofood Freiss), tepung 
terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga Biru, Kunci Biru, Lencana 
Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng dan mentega (Bimoli dan 
Palmia)  
Pada tahun 1994, INDF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
INDF (IPO) kepada masyarakat sebanyak 21.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 14 Juli 1994. 
f. KAEF 
Kimia Farma (Persero) Tbk (KAEF) didirikan tanggal 16 
Agustus 1971. Kantor pusat KAEF beralamat di Jln. Veteran No. 9, 
Jakarta 10110 dan unit produksi berlokasi di Jakarta, Bandung, 
Semarang, Watudakon (Mojokerto), dan Tanjung Morawa – Medan. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
KAEF adalah menyediakan barang dan/atau jasa yang bermutu tinggi 
khususnya bidang industri kimia, farmasi, biologi, kesehatan, industri 
makanan/minuman dan apotik. Saat ini, Kimia Farma telah 
memproduksi sebanyak 361 jenis obat yang terdiri dari beberapa 
kategori produk, yaitu obat generik, produk kesehatan konsumen (Over 
84 
 
The Counter (OTC), obat herbal dan komestik), produk etikal, 
antiretroviral, narkotika, kontrasepsi, dan bahan baku. 
Pada tanggal 14 Juni 2001, KAEF memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham KAEF (IPO) kepada masyarakat sebanyak 500.000.000 saham 
seri B dengan nilai nominal Rp100,- per saham dengan harga 
penawaran Rp200,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 04 Juli 2001. 
g. KLBF 
Kalbe Farma Tbk (KLBF) didirikan tanggal 10 September 1966 
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1966. Kantor 
pusat Kalbe berdomisili di Gedung KALBE, Jl. Let. Jend. Suprapto 
Kav. 4, Cempaka Putih, Jakarta 10510, sedangkan fasilitas pabriknya 
berlokasi di Kawasan Industri Delta Silicon, Jl. M.H. Thamrin, Blok 
A3-1, Lippo Cikarang, Bekasi, Jawa Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
KLBF meliputi, antara lain usaha dalam bidang farmasi, perdagangan 
dan perwakilan. Saat ini, KLBF terutama bergerak dalam bidang 
pengembangan, pembuatan dan perdagangan sediaan farmasi, produk 
obat-obatan, nutrisi, suplemen, makanan dan minuman kesehatan 
hingga alat-alat kesehatan termasuk pelayanan kesehatan primer. 
Produk-produk unggulan yang dimiliki oleh Kalbe, diantaranya 
obat resep (Brainact, Cefspan, Mycoral, Cernevit, Cravit, Neuralgin, 
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Broadced, Neurotam, Hemapo, dan CPG), produk kesehatan (Promag, 
Mixagrip, Extra Joss, Komix, Woods, Entrostop, Procold, Fatigon, 
Hydro Coco, dan Original Love Juice), produk nutrisi mulai dari bayi 
hingga usia senja, serta konsumen dengan kebutuhan khusus 
(Morinaga Chil Kid, Morinaga Chil School, Morinaga Chil Mil, 
Morinaga BMT, Prenagen, Milna, Diabetasol Zee, Fitbar, Entrasol, 
Nutrive Benecol dan Diva). 
Pada tahun 1991, KLBF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
(IPO) KLBF kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp7.800,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 30 Juli 1991. 
h. MERK 
Merck Tbk (dahulu PT Merck Indonesia Tbk) (MERK) didirikan 
14 Oktober 1970 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 
1974. Kantor pusat Merck berlokasi di Jl. T.B. Simatupang No. 8, 
Pasar Rebo, Jakarta Timur 13760 – Indonesia. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
MERK adalah bergerak dalam bidang industri, perdagangan, jasa 
konsultasi manajemen, jasa penyewaan kantor/properti dan layanan 
yang terkait dengan kegiatan usaha. Kegiatan utama Merck saat ini 
adalah memasarkan produk-produk obat tanpa resep dan obat 
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peresepan; produk terapi yang berhubungan dengan kesuburan, 
diabetes, neurologis dan kardiologis; serta menawarkan berbagai 
instrumen kimia dan produk kimia yang mutakhir untuk bio-riset, bio-
produksi dan segmen-segmen terkait. Merek utama yang dipasarkan 
Merck adalah Sangobion dan Neurobion.  
Pada tanggal 23 Juni 1981, MERK memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham MERK (IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.680.000 dengan 
nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp1.900,- 
per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 23 Juli 1981. 
i. MYOR 
Mayora Indah Tbk (MYOR) didirikan 17 Februari 1977 dan 
mulai beroperasi secara komersial pada bulan Mei 1978. Kantor pusat 
Mayora berlokasi di Gedung Mayora, Jl.Tomang Raya No. 21-23, 
Jakarta 11440 – Indonesia, dan pabrik terletak di Tangerang dan 
Bekasi. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Mayora adalah menjalankan usaha dalam bidang industri, perdagangan 
serta agen/perwakilan. Saat ini, Mayora menjalankan bidang usaha 
industri biskuit (Roma, Danisa, Royal Choice, Better, Muuch Better, 
Slai O Lai, Sari Gandum, Sari Gandum Sandwich, Coffeejoy, 
Chees’kress.), kembang gula (Kopiko, KIS, Tamarin dan Juizy Milk), 
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wafer (beng beng, Astor, Roma), coklat (Choki-choki), kopi (Torabika 
dan Kopiko) dan makanan kesehatan (Energen) serta menjual 
produknya di pasar lokal dan luar negeri. 
Pada tanggal 25 Mei 1990, MYOR memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham MYOR (IPO) kepada masyarakat sebanyak 3.000.000 dengan 
nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp9.300,- 
per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 04 Juli 1990. 
j. PYFA 
Pyridam Farma Tbk (PYFA) didirikan dengan nama PT Pyridam 
pada tanggal 27 Nopember 1977 dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1977. Kantor pusat PYFA terletak di Ruko 
Villa Kebon Jeruk Blok F3, Jl. Raya Kebon Jeruk, Jakarta 11530 dan 
pabrik berlokasi di Desa Cibodas, Pacet, Cianjur, Jawa Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
PYFA meliputi industri obat-obatan, plastik, alat-alat kesehatan, dan 
industri kimia lainnya, serta melakukan perdagangan, termasuk impor, 
ekspor dan antar pulau, dan bertindak selaku agen, grosir, distributor 
dan penyalur dari segala macam barang. Kegiatan usaha Pyridam 
Farma meliputi produksi dan pengembangan obat-obatan (farmasi) 
serta perdagangan alat-alat kesehatan. 
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Pada tanggal 27 September 2001, PYFA memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham PYFA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 120.000.000 dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp105,- per 
saham dan disertai Waran Seri I sebanyak 60.000.000. Saham dan 
Waran Seri I tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 16 Oktober 2001. 
k. SKLT 
Sekar Laut Tbk (SKLT) didirikan 19 Juli 1976 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1976. Kantor pusat SKLT 
berlokasi di Wisma Nugra Santana, Lt. 7, Suite 707, Jln. Jend. 
Sudirman Kav. 7-8, Jakarta 10220 dan Kantor cabang berlokasi di 
Jalan Raya Darmo No. 23-25, Surabaya, serta Pabrik berlokasi di Jalan 
Jenggolo II/17 Sidoarjo. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
SKLT meliputi bidang industri pembuatan kerupuk, saos tomat, 
sambal, bumbu masak dan makan ringan serta menjual produknya di 
dalam negeri maupun di luar negeri. Produk-produknya dipasarkan 
dengan merek FINNA.  
Pada tahun 1993, SKLT memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
SKLT (IPO) kepada masyarakat sebanyak 6.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp4.300,- per 
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saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 08 September 1993. 
l. TCID 
Mandom Indonesia Tbk (TCID) didirikan tanggal 5 Nopember 
1969 dengan nama PT Tancho Indonesia dan mulai berproduksi secara 
komersial pada bulan April 1971. Kantor pusat TCID terletak di 
Kawasan Industri MM 2100, Jl. Irian Blok PP, Bekasi 17520. 
Sedangkan pabrik berlokasi di Sunter, Jakarta dan Kawasan Industri 
MM2100, Cibitung-Jawa Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
TCID meliputi produksi dan perdagangan kosmetika, wangi-wangian, 
bahan pembersih dan kemasan plastik termasuk bahan baku, mesin dan 
alat produksi untuk produksi dan kegiatan usaha penunjang adalah 
perdagangan impor produk kosmetika, wangi-wangian, bahan 
pembersih. Mandom memiliki 2 merek dagang utama yaitu Gatsby dan 
Pixy. Selain itu, Mandom juga memproduksi berbagai macam produk 
lain dengan merek pucelle, Lucido-L, Tancho, Mandom, Spalding, 
Lovillea, Miratone, dan lain-lain termasuk beberapa merek yang 
khusus ditujukan untuk ekspor. 
Pada tanggal 28 Agustus 1993, TCID memperoleh pernyataan 
efektif dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham TCID (IPO) kepada masyarakat sebanyak 4.400.000 
saham dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dan harga 
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penawaran Rp7.350,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 30 September 1993. 
m. TSPC 
Tempo Scan Pacific Tbk (TSPC) didirikan di Indonesia tanggal 
20 Mei 1970 dengan nama PT Scanchemie dan memulai kegiatan 
komersialnya sejak tahun 1970. Tempo Scan berkantor pusat di Tempo 
Scan Tower, Lantai 16, Jl. H.R. Rasuna Said Kav. 3-4, Jakarta 12950, 
sedangkan lokasi pabriknya terletak di Cikarang – Jawa Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
TSPC bergerak dalam bidang usaha farmasi. Saat ini, kegiatan usaha 
TSPC adalah farmasi (obat-obatan), produk konsumen dan komestika 
dan distribusi.  
Produk-produk Tempo Scan yang telah dikenal masyarakat, 
diantaranya produk kesehatan (Bodrex, Hemaviton, NEO rheumacyl, 
Oskadon, Ipi Vitamin, Brodexin, Contrex, Contrexyn, Vidoran, Zevit 
dan Neo Hormoviton), obat resep dan rumah sakit (Hospira, SciClone, 
Alif, Ericaf, Timoc, Triptagic dan Trozyn) serta produk konsumen dan 
komestika (Marina, My Baby, Total Care, S.O.S antibakterial, Claudia, 
Dione Kids, Tamara, Natural Honey dan Revlon) 
Pada tanggal 24 Mei 1994, TSPC memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
TSPC (IPO) kepada masyarakat sebanyak 17.500.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp8.250,- per 
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saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 17 Juni 1994. 
n. ULTJ 
Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) 
didirikan tanggal 2 Nopember 1971 dan mulai beroperasi secara 
komersial pada awal tahun 1974. Kantor pusat dan pabrik Ultrajaya 
berlokasi di Jl. Raya Cimareme 131 Padalarang – 40552, Kab. 
Bandung Barat. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Ultrajaya bergerak dalam bidang industri makanan dan minuman, dan 
bidang perdagangan. Di bidang minuman Ultrajaya memproduksi 
rupa-rupa jenis minuman seperti susu cair, sari buah, teh, minuman 
tradisional dan minuman kesehatan, yang diolah dengan teknologi 
UHT (Ultra High Temperature) dan dikemas dalam kemasan karton 
aseptik. Di bidang makanan Ultrajaya memproduksi susu kental manis, 
susu bubuk, dan konsentrat buah-buahan tropis. Ultrajaya memasarkan 
hasil produksinya dengan cara penjualan langsung (direct selling), 
melalui pasar modern (modern trade). Penjualan langsung dilakukan 
ke toko-toko, P&D, kios-kios,dan pasar tradisional lain dengan 
menggunakan armada milik sendiri. Penjualan tidak langsung 
dilakukan melalui agen/ distributor yang tersebar di seluruh wilayah 
kepulauan Indonesia. Perusahaan juga melakukan penjualan ekspor ke 
beberapa negara. 
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Merek utama dari produk-produk Ultrajaya, antara lain: susu cair 
(Ultra Milk, Ultra Mimi, Susu Sehat, Low Fat Hi Cal), teh (Teh Kotak 
dan Teh Bunga), minuman kesehatan dan lainnya (Sari Asam, Sari 
Kacang Ijo dan Coco Pandan Drink), susu bubuk (Morinaga, 
diproduksi untuk PT Sanghiang Perkasa yang merupakan anak usaha 
dari Kalbe Farma Tbk (KLBF)), susu kental manis (Cap Sapi) dan 
konsentrat buah-buahan (Ultra).  
Pada tanggal 15 Mei 1990, ULTJ memperoleh ijin Menteri 
Keuangan Republik Indonesia untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham ULTJ (IPO) kepada masyarakat sebanyak 6.000.000 
saham dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp7.500,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 2 Juli 1990. 
o. UNVR 
Unilever Indonesia Tbk (UNVR) didirikan pada tanggal 5 
Desember 1933 dengan nama Lever’s Zeepfabrieken N.V. dan mulai 
beroperasi secara komersial tahun 1933. Kantor pusat Unilever 
berlokasi di Grha Unilever, BSD Green Office Park Kav. 3, Jln BSD 
Boulevard Barat, BSD City, Tangerang 15345, dan pabrik berlokasi di 
Jl. Jababeka 9 Blok D, Jl. Jababeka Raya Blok O, Jl. Jababeka V Blok 
V No. 14-16, Kawasan Industri Jababeka Cikarang, Bekasi, Jawa 
Barat, serta Jl. Rungkut Industri IV No. 5-11, Kawasan Industri 
Rungkut, Surabaya, Jawa Timur. 
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Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
usaha UNVR meliputi bidang produksi, pemasaran dan distribusi 
barang-barang konsumsi yang meliputi sabun, deterjen, margarin, 
makanan berinti susu, es krim, produk–produk kosmetik, minuman 
dengan bahan pokok teh dan minuman sari buah. 
Merek-merek yang dimiliki Unilever Indonesia, antara lain: 
Domestos, Molto, Rinso, Cif, Unilever Pure, Surf, Sunlight, Vixal, 
Super Pell, Wipol, Lux, Rexona, Lifebuoy, Sunsilk, Closeup, 
Fair&Lovely, Zwitsal, Pond’s, TRESemme, Dove, Pepsodent, AXE, 
Clear, Vaseline, Citra, Citra Hazeline, SariWangi, Bango, Blue Band, 
Royco, Buavita, Wall’s Buavita, Wall’s, Lipton, Magnum, Cornetto, 
Paddle Pop, Feast, Populaire dan Viennetta.  
Pada tanggal 16 Nopember 1982, UNVR memperoleh 
pernyataan efektif dari BAPEPAM untuk melakukan Penawaran 
Umum Perdana Saham UNVR (IPO) kepada masyarakat sebanyak 
9.200.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp3.175,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 11 Januari 1982. 
B. Analisis Data 
1. Analisa Deskriptif 
Analisa deskriptif digunakan untuk menggunakan data-data yang 
diperoleh berdasarkan metode sampel yang digunakan yaitu purposive 
sampling. Data-data yang diperlukan dalam analisis ini diperoleh dari 
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berbagai laporan keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan manufaktur 
sector barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah, total data 
yang diperoleh terdiri dari 75 sampel dengan meneliti variabel likuiditas 
(CR), profitabilitas (ROA) dan kebijakan hutang (DER). 
Berdasarkan data yang diperoleh berasal dari laporan keuangan 
selama 5 tahun (2012-2016) dari 15 perusahaan manufaktur sektor barang 
konsumsi. 
a.   Analisis Variabel Independen Likuiditas  
Current Ratio (CR) ini mengukur kemampuan perusahaan untuk 
membayar utang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang 
dimiliki. Dengan kata lain, current ratio ini mengambarkan seberapa 
besar jumlah ketersediaan aktiva lancar yang dimiliki perusahaan 
dibandingkan dengan total utang lancar. Semakin besar perbandingan 
aktiva lancar maka semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi 
kewajiban jangka pendeknya. 
 
 
 
            Table 4.2 
Analisis Variabel Independen Likuiditas (Current Ratio) Pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang 
Terdaftar Di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016 
No Kode 
Perusahaan 
 Likuiditas (CR) (X)  
  2012 2013 2014 2015 2016 Rata-
rata 
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1 ADES 1,94 1,81 1,54 1,39 1,64 1,66 
2 AISA 1,27 1,75 2,66 1,62 2,38 1,94 
3 DVLA 4,31 4,24 5,18 3,52 2,85 4,02 
4 ICBP 2,76 2,41 2,18 2,33 2,41 2,42 
5 INDF 2,00 1,67 1,81 1,71 1,51 1,74 
6 KAEF 2,83 2,43 2,39 1,93 1,71 2,26 
7 KLBF 3,41 2,84 3,40 3,70 4,13 3,50 
8 MERK 3,87 3,98 4,59 3,65 4,22 4,06 
9 MYOR 2,76 2,44 2,09 2,37 2,25 2,38 
10 PYFA 2,41 1,54 1,63 1,99 2,19 1,95 
11 SKLT 1,41 1,23 1,18 1,19 1,32 1,27 
12 TCID 7,73 3,57 1,80 4,99 5,26 4,67 
13 TSPC 3,09 2,96 3,00 2,54 2,65 2,85 
14 ULTJ 2,02 2,47 3,34 3,75 4,84 3,28 
15 UNVR 0,67 0,70 0,71 0,65 0,61 0,67 
 Rata-rata 
per Tahun 
2,83 2,40 2,50 2,49 2,66  
(Sumber: IDX, Data diolah) 
Dari tabel 4.2 dapat dilihat perusahaan yang mempunyai rata-rata 
Current Ratio terbesar dari tahun 2012-2016 yaitu PT Madom 
Indonesia Tbk. (TCID) sebesar 4,67, kemudian PT Merck Tbk. 
(MERK) sebesar 4,06, PT Darya-Varia Laboratori Tbk. (DVLA) 
sebesar 4,02, PT Kalbe Farma Tbk. (KLBF) sebesar 3,50, dan PT Ultra 
Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk. (ULTJ) sebesar 3,28. 
Terlihat bahwa 5 perusahaan yang mempunyai rata-rata Current 
Ratio terbesar. Hal ini terjadi karena perusahaan mampu memenuhi 
kewajiban yang sudah jatuh tempo, baik dari pihak luar perusahaan 
maupun di dalam perusahaan.  
b.   Analisis Variabel Independen Profitabilitas (Return On Asset) 
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Return On Asset (ROA) ini mengukur kemampuan perusahaan 
untuk mengukur berapa jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap 
rupiah dana yang tertanam dalam total asset. Semakin tinggi hasil 
pengembalian atas asset berarti semakin tinggi pula jumlah laba bersih 
yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total asset. 
Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalian atas asset berarti 
semakin rendah pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap 
rupiah dana yang tertanam dalam total asset. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Table 4.3 
Analisis Variabel Independen Profitabilitas (ROA) 
Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang 
Terdaftar Di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016 
No Kode 
Perusahaan 
 Profitabilitas (ROA) (X)  
  2012 2013 2014 2015 2016 Rata-rata 
1 ADES 0,21 0,13 0,06 0,05 0,07 0,10 
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2 AISA 0,07 0,07 0,05 0,04 0,08 0,06 
3 DVLA 0,14 0,11 0,07 0,08 0,10 0,10 
4 ICBP 0,13 0,11 0,10 0,11 0,13 0,12 
5 INDF 0,08 0,04 0,06 0,04 0,06 0,06 
6 KAEF 0,10 0,09 0,08 0,08 0,06 0,08 
7 KLBF 0,19 0,17 0,17 0,15 0,15 0,17 
8 MERK 0,19 0,25 0,25 0,22 0,21 0,22 
9 MYOR 0,09 0,11 0,04 0,11 0,11 0,09 
10 PYFA 0,04 0,04 0,02 0,02 0,03 0,03 
11 SKLT 0,03 0,04 0,05 0,05 0,04 0,04 
12 TCID 0,12 0,11 0,09 0,26 0,07 0,13 
13 TSPC 0,14 0,12 0,10 0,08 0,08 0,10 
14 ULTJ 0,15 0,12 0,10 0,15 0,17 0,14 
15 UNVR 0,40 0,72 0,40 0,37 0,38 0,45 
 Rata-rata 
per Tahun 
0,14 0,15 0,11 0,12 0,12  
(Sumber: IDX, Data diolah) 
Dari tabel 4.3 dapat dilihat perusahaan yang mempunyai rata-rata 
Return On Asset terbesar dari tahun 2012-2016 yaitu PT Unilever 
Indonesia Tbk. (UNVR) sebesar 0,45, kemudian PT Merck Tbk. 
(MERK) sebesar 0,22, PT Kalbe Farma Tbk. (KLBF) sebesar 0,17, PT 
Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk. (ULTJ) sebesar 
0,14, dan PT Mandom Indonesia Tbk. (TCID) sebesar 0,13. 
Terlihat bahwa 5 perusahaan yang mempunyai rata-rata return on 
asset terbesar. Hal ini terjadi karena perusahaan mampu menghasilkan 
jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang 
tertanam dalam total asset.  
c.   Analisis Variabel Dependen Kebijakan Hutang (Debt To Equity Ratio) 
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Debt To Equity Ratio mencerminkan rasio antara total hutang 
dengan total ekuitas. Rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan 
dibiayai oleh hutang. Jika debt to equity ratio tinggi maka menunjukkan 
gejala yang kurang baik terhadap perusahaan, begitu juga sebaliknya 
jika nilai dari rasio ini rendah maka menggambarkan perusahaan 
tersebut dalam keadaan baik. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Table 4.4 
     Analisis Variabel Dependen Kebijakan Hutang (Debt To Equity 
Ratio)  Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi 
Yang Terdaftar Di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016 
99 
 
 
 
(
S
u
m
b
e
r
:
 
I
D
X
,
 
Data diolah) 
Dari tabel 4.4 dapat dilihat perusahaan yang mempunyai Debt to 
Equity Ratio terbesar yaitu PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) 
sebesar 2,22, kemudian PT Mayora Indah Tbk. (MYOR) sebesar 1,39, 
PT Sekar Laut Tbk. (SKLT) sebesar 1,13, PT Tiga Pilar Sejahtera Food 
Tbk. (AISA) sebesar 1,11, dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 
(INDF) sebesar 0,97. 
No Kode 
Perusahaan 
 Kebijakan Hutang (DER) (X) 
  2012 2013 2014 2015 2016 Rata-
rata 
1 ADES 0,86 0,67 0,71 0,99 1,00 0,85 
2 AISA 0,90 1,13 1,05 1,28 1,17 1,11 
3 DVLA 0,28 0,30 0,28 0,41 0,42 0,34 
4 ICBP 0,48 0,60 0,66 0,62 0,56 0,58 
5 INDF 0,74 1,04 1,08 1,13 0,87 0,97 
6 KAEF 0,45 0,52 0,64 0,74 1,03 0,68 
7 KLBF 0,28 0,33 0,27 0,25 0,24 0,27 
8 MERK 0,37 0,36 0,29 0,35 0,28 0,33 
9 MYOR 1,71 1,47 1,51 1,18 1,06 1,39 
10 PYFA 0,55 0,86 0,79 0,58 0,58 0,67 
11 SKLT 0,93 1,16 1,16 1,48 0,92 1,13 
12 TCID 0,15 0,24 0,44 0,21 0,23 0,25 
13 TSPC 0,38 0,40 0,35 0,45 0,42 0,40 
14 ULTJ 0,44 0,40 0,29 0,27 0,21 0,32 
15 UNVR 2,02 2,14 2,11 2,26 2,56 2,22 
 Rata-rata 
per tahun 
0,70 0,77 0,78 0,81 0,77  
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Terlihat bahwa 5 perusahaan yang mempunyai rata-rata Debt To 
Equity Ratio terbesar. Hal ini terjadi karena tingkat hutang lebih tinggi 
daripada modal sendiri. Peningkatan hutang yang tinggi dikarenakan 
perusahaan lebih banyak menggunakan dana dari hutang untuk aktivitas 
modal sendiri sehingga mengakibatkan risiko yang dihadapi perusahaan 
juga meningkat. 
d.    Analisis Data Keseluruhan 
Dalam standar deksriprif yang dilakukan peneliti menggunakan 
variabel bebas dan terikat yang sama yaitu, Likuiditas (CR) dan 
Profitabilitas (ROA) terhadap Kebijakan Hutang (DER) Berdasarkan 
pengujian yang dilakukan, berikut adalah hasil dari statistik deskriptif: 
Tabel 4.5 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
( Jumlah Sampel, Minimum dan Maximum) 
 
 
 
 
 
  (Sumber: IDX, Data diolah) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Variabel Jumlah sampel Minimum Maximum 
Likuiditas (CR) 75  0,610 7,730 
Profitabilitas 
(ROA) 
75  0,020 0,720 
Kebijakan 
Hutang (DER) 
75   0,150 2,560 
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Tabel 4.6 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
(Standar Deviasi, Mean dan Median) 
(
S
u
m
b
e
r: IDX, Data diolah) 
Dapat dilihat pada dua tabel diatas yakni tabel 4.5 dan tabel 4.6 
bahwa jumlah data sampel (N) dari masing-masing variabel yang 
diteliti adalah 75. Pada variabel likuiditas (CR) jarak antara data dapat 
dikatakan cukup jauh karena data minimum (nilai terkecil) 
sebesar 0,610 yang diperoleh oleh PT Unilever Indonesia Tbk. 
sedangkan data maximumnya (nilai terbesar) sebesar 7,730 yang 
diperoleh oleh PT Mandom Indonesia Tbk. untuk nilai tengah 
(median) Likuiditas (CR) diperoleh sebesar 2,390. Selain itu diperoleh 
nilai mean (rata-rata) Likuiditas (CR) perusahaan manufaktur sektor 
barang konsumsi tahun 2012-2016 sebesar 2,577. Selanjutnya adalah 
standar deviasi yang diperoleh sebesar 1,28. 
Variabel Profitabilitas (ROA) data minimum (nilai terkecil) tingkat 
Profitabilitas (ROA) sebesar 0,020 yang diperoleh oleh PT Pyridam 
Farma Tbk. sedangkan data maximumnya (nilai terbesar) 0,720 yang 
diperoleh oleh PT Unilever Indonesia Tbk. Untuk nilai tengah 
Variabel Std. Deviasi Mean Median 
Likuiditas (CR) 1,284 2,577 2,390 
Profitabilitas 
(ROA) 
0,110 0,126 0,100 
Kebijakan Hutang 
(DER) 
0,540 0,767 0,600 
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(median) Profitabilitas (ROA) diperoleh sebesar 0,100. Selain itu 
diperoleh nilai mean (rata-rata) Profitabilitas (ROA) sebesar 0,126. 
Selanjutnya adalah standar deviasi yang diperoleh sebesar 0,110. 
Pada variabel Kebijakan Hutang (Debt To Equity Ratio) pada data 
minimum (nilai terkecil) Perusahaan manufaktur sector barang 
kosumsi sebesar 0,150 yang diperoleh oleh PT Mandom Indonesia 
(TCID) sedangkan data maximumnya (nilai terbesar) 2,560 yang 
diperoleh oleh PT Unilever Indonesia Tbk. Untuk nilai tengah 
(median) Kebijakan Hutang (DER) diperoleh sebesar 0,600. Selain itu 
diperoleh nilai mean (rata-rata) variabel Kebijakan Hutang (DER) pada 
perusahaan Manufaktur sector barang konsumsi sebesar 0,767. 
Selanjutnya adalah standar deviasi yang diperoleh sebesar 0,540. 
 
2. Pemilihan Teknik Estimasi Regresi Data Panel  
Pemilihan teknik estimasi regresi data panel dikenal 3 macam 
pendekatan estimasi yaitu fixed effect, random effect, dan common effect. 
Untuk menentukan teknik terbaik yang akan digunakan untuk regresi data 
panel maka dilakukan pengujian yaitu uji chow dan uji hausman. 
a. Uji Chow 
Uji Chow dilakukan untuk mengetahui model mana yang lebih 
baik antara common effect dan fixed effect. 
Hipotesis pada Uji chow adalah sebagai berikut: 
Ho : Common Effect 
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Ha : Fixed Effect 
Kriteria : 
Jika nilai sig > α maka Ho diterima 
Jika nilai sig < α maka Ha diterima 
 
Tabel 4.7  
Hasil Uji Chow 
Effect Test Statistic d.f. Prob  
Cross-section F   
Cross Section Chi Square 
24,023 
143,756 
(14,58) 
14 
0,000 
0,000 
 
 
 
Berdasarkan Uji Chow yang ditunjukkan pada tabel 4.7 diperoleh 
nilai Chi-Square Statistic dari perhitungan menggunakan Eviews9 
sebesar 143,756 dengan probabilitas 0,000 (kurang dari 5%), sehingga 
secara statistik Ho ditolak dan menerima Ha, maka model yang tepat 
digunakan adalah model estimasi Fixed Effect yang tepat untuk 
digunakan pada regresi data panel. 
b. Uji Hausman  
Uji Hausman dilakukan untuk mengetahui model mana yang lebih 
baik antara random effect dan fixed effect. 
Hipotesis pada Uji chow adalah sebagai berikut: 
Ho : Random Effect 
Ha : Fixed Effect 
Kriteria : 
Jika nilai sig > α maka Ho diterima 
Jika nilai sig < α maka Ha diterima 
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Tabel 4.8  
Hasil Uji Hausman 
Effect Test Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob  
Cross Section Chi 
Square 
32,827            2       0,000  
 
Berdasarkan Uji Hausman yang ditunjukkan pada tabel 4.8 
diperoleh nilai Chi-Square Statistic dari perhitungan menggunakan 
Eviews9 sebesar 32,827 dengan probabilitas 0,000 (kurang dari 5%), 
sehingga secara statistik Ho ditolak dan menerima Ha, maka model 
yang tepat digunakan adalah model estimasi Fixed Effect yang tepat 
untuk digunakan pada regresi data panel. 
 
3. Hasil Estimasi Regresi Model Fixed Effect 
Berdasarkan Uji Chow dan Uji Hausman model Fixed Effect yang 
lebih tepat untuk digunakan dalam penelitian ini. Hasil regresi ini untuk 
mengetahui arah hubungan antara variabel independen berhubungan 
positif atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel dependen 
mengalami kenaikan atau penurunan. Tabel 4.9 menunjukkan hasil 
perhitungan regresi model Fixed Effect. 
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Tabel 4.9  
Hasil perhitungan Regresi Model Fixed Effect 
 
Variabel Koefisien thitung Signifikansi 
(Constant) 1,001 13,082 0,000 
Likuiditas (CR) -0,065 -2,579 0,012 
Profitabilitas (ROA) -0,530 -1,436 0,156 
Fhitung : 63,374    
Signifikansi :0,000    
Adjusted R
2 
: 0,930    
R Squared : 0,945    
 
  Berdasarkan hasil perhitungan regresi model Fixed Effect yang 
ditunjukkan pada Tabel 4.9 maka diperoleh hasil persamaan model regresi 
yang dihasilkan adalah : 
DER = 1,001 – 0,065*CR – 0,530*ROA  
 
Berdasarkan persamaaan regresi di atas, maka dapat diinterprestasi 
sebagai berikut: 
a. Berdasarkan persamaan diatas besarnya konstanta kebijakan hutang 
sebesar 1,001. Hal ini mengindikasikan bahwa jika variabel 
independen yang terdiri dari Likuiditas (CR) dan Profitabilitas (ROA) 
bernilai 0 maka akan meningkatkan nilai variabel dependen Kebijakan 
Hutang (DER) sebesar 1,001. Artinya variabel likuiditas dan 
profitabilitas mempengaruhi variabel kebijakan hutang. 
b. Besarnya koefisien regresi Likuiditas (X1)  
Nilai koefisien Likuiditas untuk variabel X1 sebesar -0,065 dan 
bertanda negatif. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan Likuiditas (CR) 
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sebesar 1% maka akan mengalami penurunan variabel Y atau 
Kebijakan Hutang (DER) sebesar -0,065. 
c. Besarnya koefisien regresi Profitabilitas (X2)  
Nilai koefisien Profitabilitas untuk variabel X2 sebesar -0,530 dan 
bertanda negatif. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan Profitabilitas 
(ROA) sebesar 1% maka akan mengalami penurunan variabel Y 
Kebijakan Hutang (DER) akan mengalami penurunan sebesar -0,530. 
 
4. Pengujian Hipotesis 
a.  Hasil Uji t (Parsial) 
Uji t-statistik dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh 
antara masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat secara 
parsial.  
Hipotesis pada Uji t adalah sebagai berikut: 
Ho : Tidak signifikan 
Ha :  Signifikan 
Kriteria : 
Jika nilai sig > α maka Ho diterima 
Jika nilai sig < α maka Ha diterima 
 
1) Likuiditas (Current Ratio)  
Berdasarkan tabel 4.9 hasil perhitungan uji-t bahwa nilai 
signifikan Likuiditas yaitu 0,0124 < 0,05 (5%) sehingga Ho ditolak 
dan Ha diterima selain itu koefisien likuiditas bernilai -0,065, maka 
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dapat disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan hutang. 
2) Profitabilitas (Return On Asset) 
Berdasarkan tabel 4.9  hasil perhitungan uji-t bahwa nilai 
signifikan Profitabilitas yaitu 0,156 > 0.05 (5%) sehingga Ho diterima  
dan Ha ditolak selain itu koefisien profitabilitas bernilai -0,530, maka 
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan. 
b. Hasil Uji F-Statistik 
Uji simultan adalah uji yang dilakukan untuk mengetahui apakah 
seluruh variabel independen berpengaruh secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen. Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai Fhitung 
dengan tingkat kesalahan α= 0,05 (5%).  
Berdasarkan tabel 4.9 dari hasil uji hipotesis secara simultan 
diketahui bahwa nilai Fhitung adalah 63,374 dengan nilai signifikan 0,000 
< 0,05 (5%), sehingga dapat diperoleh kesimpulan bahwa variabel 
independen yaitu likuiditas dan profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan hutang. 
c. Hasil Koefisien Determinasi ( R
2
) 
Berdasarkan tabel 4.9  R-Squared atau koefisien determinasi 
dengan nilai 0,945, itu berarti bahwa DER (Kebijakan Hutang) dapat 
dijelaskan oleh likuiditas dan profitabilitas sebesar 94,58%. Sedangkan 
sisanya sebesar 5,42% dipengaruhi oleh variabel lain. 
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C. Pembahasan 
 
1. Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan 
Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Daftar Efek 
Syariah Periode 2012-2016  
Likuiditas merupakan rasio keuangan yang mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek. Besar 
kecilnya rasio likuiditas dapat diukur dengan menggunakan Current Ratio 
karena rasio ini dapat mengukur seberapa jauh asset lancar perusahaan 
dapat digunakan untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Current ratio ini 
mengukur kemampuan perusahan untuk membayar utang lancar dengan 
menggunakan asset lancar yang dimiliki. 
Tabel 4.10 
Rata-Rata Variabel Likuiditas Pada Perusahaan Manufaktur 
Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Daftar Efek 
Syariah Periode 2012-2016 
Tahun Likuiditas (X) 
2012 2,83 
2013 2,40 
2014 2,50 
2015 2,49 
2016 2,66 
                           (Sumber: IDX, Data diolah) 
 
Dari tabel 4.10 dapat dilihat bahwa Rata-Rata Variabel Likuiditas 
Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di 
Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016 mengalami fluktuatif dari tahun 
2012 yaitu sebesar 2,83 kali menurun sebesar 0,43 kali menjadi 2,40 kali 
pada tahun 2013. Pada tahun 2014 meningkat sebesar 0,10 kali menjadi 
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2,50 kali. Pada tahun 2015 mengalami penurunan sebesar 0,01 kali 
menjadi 2,49 kali. Dan pada tahun 2016 mengalami peningkatan sebesar 
0,17 kali menjadi 2,66 kali. Hal ini terjadi karena perusahaan Manufaktur 
Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Daftar Efek Syariah Periode 
2012-2016 mampu memenuhi kewajiban yang sudah jatuh tempo, baik 
dari pihak luar perusahaan maupun di dalam perusahaan. 
Berdasarkan hasil perhitungan uji-t bahwa nilai signifikan Likuiditas 
yaitu 0,012 < 0.05 (5%) selain itu koefisien likuiditas (CR) bernilai -0,065, 
maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan hutang, sesuai dengan hipotesis yang 
diajukan sehingga dalam penelitian ini H1 diterima. Hal ini menunjukkan 
tingkat likuiditas perusahaan yang tinggi akan menurunkan kebijakan 
hutang perusahaan, karena dengan tingginya likuiditas perusahaan maka 
perusahaan tersebut semakin likuid dan mampu untuk memenuhi 
kewajibannya, sehingga perusahaan cenderung untuk mengurangi jumlah 
hutang.  
Hal ini sesuai dengan teori pecking order, di mana teori ini lebih 
mengutamakan penggunaan sumber pendanaan internal (laba ditahan) 
daripada penggunaan pendanaan yang bersumber dari eksternal (hutang). 
Sesuai dengan hasil penelitian Weka Natasia dan Wahidah Wati bahwa 
likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan. Berbeda dengan penelitian 
Richard Akoto dan Dadson Awuyo-Vitor, bahwa hasil penelitiannya 
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 
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Hal itu terjadi karena semakin tinggi likuiditas perusahaan maka 
perusahaan semakin likuid dengan begitu ini dapat dijadikan jaminan bagi 
kreditor dalam memberikan pendanaan eksternal (hutang) terhadap 
perusahaan tersebut. 
 
2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang Perusahaan 
Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Daftar Efek 
Syariah Periode 2012-2016 
Profitabilitas merupakan rasio keuangan yang mengukur kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-
sumber yang dimiliki oleh perusahaan, seperti aktiva, modal atau 
penjualan perusahaan. Profitabilitas suatu perusahaan diukur dari return 
on asset (ROA). ROA dapat dijadikan indikator efesiensi perusahaan 
dalam menggunakan asetnya untuk memperoleh laba. ROA ini mengukur 
kemampua perusahaan menggunakan aktivanya secara produktif, dengan 
membandingkan antara laba yang diperoleh dalam satu periode dengan 
jumlah aktiva perusahaan tersebut. Semakin tinggi ROA, maka semakin 
baik kondisi perusahaan.  
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Tabel 4.11 
Rata-Rata Variabel Profitabilitas Pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di 
Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016 
Tahun Profitabilitas (X) 
2012 0,14 
2013 0,15 
2014 0,11 
2015 0,12 
2016 0,12 
                           (Sumber: IDX, Data diolah) 
Dari tabel 4.11 dapat dilihat bahwa Rata-Rata Variabel Profitabilitas 
Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di 
Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016 mengalami fluktuatif dari tahun 
2012 yaitu sebesar 0,14 kali meningkat sebesar 0,01 kali menjadi 0,15 kali 
pada tahun 2013. Pada tahun 2014 mengalami penurunan sebesar 0,04 kali 
menjadi 0,11 kali. Pada tahun 2015 mengalami peningkatan sebesar 0,01 
kali menjadi 0,12 kali. Dan pada tahun 2016 hasilnya tetap dengan tahun 
2015 yaitu sebesar 0,12. Hal ini terjadi karena perusahaan Manufaktur 
Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di Daftar Efek Syariah Periode 
2012-2016 mampu menghasilkan jumlah laba bersih yang dihasilkan dari 
setiap rupiah dana yang tertanam dalam total asset. 
Berdasarkan hasil perhitungan uji-t bahwa nilai signifikan 
Profitabilitas yaitu 0,156 > 0,05 (5%) selain itu koefisien Profitabilitas 
(ROA) bernilai -0,530, maka dapat diketahui bahwa variabel profitabilitas 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan hutang 
perusahaan, hal ini tidak sesuai dengan hipotesis yang diajukan sehingga 
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dalam penelitian ini H2 ditolak. Nilai koefiesien yang negatif ini 
menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh tidak searah dengan 
kebijakan hutang. Hal ini menunjukkan tingkat Profitabilitas perusahaan 
yang tinggi akan menurunkan kebijakan hutang perusahaan, karena 
perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan cenderung 
memanfaatkan dana internalnya yang bersumber dari profit daripada 
hutang. 
Hasil profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
hutang, tidak signifikannya dari hasil penelitian ini disebabkan karena 
peningkatan profitabilitas perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi 
tidak selalu menggunakan hutang dalam jumlah yang besar pula 
dikarenakan besarnya modal sendiri yang berasal dari laba ditahan sudah 
dapat membiayai kegiatan operasional perusahaan, akan tetapi perusahaan 
yang mempunyai tingkat profitabilitas yang tinggi juga bisa menggunakan 
dana eksternal atau hutang untuk membiayai kegiatan operasional 
perusahaan dikarenakan perusahaan tersebut mempunyai kemampuan 
untuk membayar hutangnya. 
Sesuai dengan hasil penelitian Ratna Meylani bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan. Hal ini menunjukkan tingkat 
Profitabilitas perusahaan yang tinggi akan menurunkan kebijakan hutang 
perusahaan. Karena jika perusahaan menghasilkan laba yang tinggi, maka 
perusahaan menggunakan hasil laba tersebut guna menutupi jumlah 
kewajibannya, sehingga perusahaan dapat mengurangi jumlah penggunaan 
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hutang. Hal ini sesuai dengan teori pecking order, di mana teori tersebut 
lebih mengutamakan penggunaan sumber pendanaan internal daripada 
penggunaan pendanaan yang bersumber dari eksternal. Menurut keputusan 
pendanaan tersebut dapat diketahui bahwa sumber pendanaan pertama kali 
yang akan diambil perusahaan adalah dana internal perusahaan yaitu laba 
ditahan. Karena hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat 
laba yang tinggi akan cenderung memiliki kebijakan hutang yang rendah. 
Berbeda dengan penelitian Richard Akoto dan Dadson Awuyo-Vitor 
bahwa hasil penelitiannya profitabilitas berpengaruh positif secara 
signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal itu terjadi karena untuk 
menghindari penyalahgunaan dana oleh manajemen, dengan semakin 
tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka profit dibagi dalam bentuk 
deviden dan pendanaan menggunakan utang. 
 
3.  Pengaruh Likuiditas Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang 
Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang 
Terdaftar Di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016 
Perusahaan dengan rasio likuiditas dan profitabilitas yang tinggi 
maka penggunaan hutang yang relatif rendah karena kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya tinggi dan 
tingkat laba yang dihasilkan perusahaan tinggi memungkinkan 
perusahaan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan operasionalnya 
menggunakan pendanaan internal. Hal ini sesuai dengan teori pecking 
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order, di mana teori tersebut lebih mengutamakan pendanaan yang 
bersumber dari internal (laba ditahan) daripada pendanaan yang 
bersumber dari eksternal (hutang). 
Berdasarkan hasil pengujian F-statistik menunjukkan bahwa nilai 
signifikannya sebesar 0,000 < 0.05 (5%), sehingga dapat diperoleh 
kesimpulan bahwa model regresi yang diestimasi layak untuk 
menjelaskan pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan 
hutang perusahaan. Dengan demikian dapat disimpulkan variabel X1 
(Likuiditas) dan variabel X2 (Profitabilitas) secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap variabel Y (Kebijakan Hutang) Pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di 
Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016. Sesuai dengan penelitian Weka 
Natasia dan Wahidah Wati bahwa likuiditas dan profitabilitas 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan.  
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4. Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang 
Konsumsi Yang Terdaftar Di Daftar Efek Syariah Periode 2012-2016 
Dalam Perspektif Ekonomi Islam 
Hutang adalah sesuatu yang dipinjam. Hutang merupakan kegiatan 
bermuamalah yang diperbolehkan dalam Islam dan diatur dalam Al-
Quran, sebagai berikut: 
 ... ًَهَع ْاُىََواََعتَوٱ ِِّرثۡن  َوٱ  ٰيَىۡقَّتن  ًَهَع ْاُىََواََعت َلََوٱ ِىۡث ِۡلۡ 
 َوٱ  ٌِ َٰوۡذُعۡن  َوٱ ْاُىقَّت ٱ  َ َّللّ  ٌَّ ِإٱ َ َّللّ  ُذيِذَشٱ ِبَاقِعۡن ٥  
Artinya: “…Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) 
kebajikan dan takwa, dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa 
dan pelanggaran. Dan bertakwalah kamu kepada Allah, sesungguhnya 
Allah amat berat siksa-Nya”. (QS. Al-Maidah:2) 
Dan di antara tolong menolong dengan cara yang baik adalah melalui 
hutang piutang, hal ini didasarkan pada surat al- Baqarah ayat 282 yang 
berbunyi: 
َاهَُّيأَٰٓ َٰي ٱ َّن ٍَ يِز  َف ً ًّّٗ َس ُّي ٖمََجأ َٰٓ ًٰ َِنإ ٍ ۡيَِذت ُىتَُياََذت اَِرإ ْا َُٰٓىَُياَءٲ  ُُِىُثتۡك 
 ِت 
ُُِۢةتاَك ۡىَُكُۡيَّت ُةتَۡكيۡنَوٲ  ِلۡذَعۡن... ٥٨٥  
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu´amalah 
tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu 
menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu 
menuliskannya dengan benar”...( QS. Al-Baqarah:282) 
Dari ayat ini dapat diketahui bahwa tidak ada larangan untuk 
mengadakan hutang piutang, bahkan memberikan hutang sangatlah di 
anjurkan. Sebab, hal ini dapat membantu seseorang dari kesulitan yang 
dihadapi dalam masyarakat. Sedangkan hukum memberikan hutang adalah 
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sunnah, namun akan menjadi wajib hukumnya apabila menghutangi pada 
orang yang terlantar atau orang yang sangat berhajat. Sebab pada 
prinsipnya setiap orang membutuhkan orang lain untuk memenuhi hajat 
hidupnya.  
Kebijakan Hutang disebut juga keputusan pendanaan atau keputusan 
struktur modal, yang merupakan keputusan keuangan yang berkaitan 
dengan penyertaan modal yang harus digunakan oleh perusahaan guna 
kelangsungan operasionalnya. Teori modern struktur modal yang sesuai 
dengan prinsip-prinsip Islam yaitu “Pecking Order Theory” karena dalam 
teori ini menyatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan internal 
financial yang berasal dari laba ditahan perusahaan.  
Seperti halnya perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang 
terdaftar di daftar efek syariah periode 2012-2016, memiliki rata-rata 
kebijakan hutangnya masih di bawah satu dan memiliki tingkat likuiditas 
dan profitabilitas yang tinggi, itu berarti perusahaan lebih mengutamakan 
melakukan keputusan pendanaan internal yang berasal dari laba ditahan, 
dengan memanfaatkan uang/harta yang dimiliki menjadi produktif yaitu 
digunakan untuk kepentingan operasional perusahaan.  
 
Hal ini sesuai dengan sistem ekonomi Islam bahwa modal diharuskan 
terus berkembang agar sirkulasi uang tidak berhenti (ditimbun/stagnan), 
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hal ini juga dijelaskan dalam Al-Quran surat al-Hasyr ayat 7 sebagai 
berikut: 
... ٍَ َۡيت ََُۢةنوُد ٌَ ىَُكي َلَ ۡيَكٱ ِءََٰٓايَُِۡغۡلۡ  ُىُكَٰىتاَء َٰٓاَيَو  ۡىُكُِيٱ ُلىُس َّرن  ُِوُزَُخف
اَيَو  َف ُّ ُۡ َع ۡىُكَٰىَهٲ 
 
ْاُىَهتَ  َوٱ ْاُىقَّت ٱ  َ َّللّ  ٌَّ ِإٱ َ َّللّ  ُذيِذَشٱ ِبَاقِعۡن ٧  
Artinya:“…Supaya harta itu jangan beredar di antara orang-orang kaya 
saja di antara kamu. Apa yang diberikan Rasul kepadamu, maka 
terimalah. Dan apa yang dilarangnya bagimu, maka tinggalkanlah. Dan 
bertakwalah kepada Allah. Sesungguhnya Allah amat keras 
hukumannya”. (QS. Al-Hasyr Ayat 7). 
 
Ayat ini mengisyaratkan bahwa harta/uang harus diupayakan atau 
diputar seperti digunakan untuk melakukan bisnis (dijadikan modal) dalam 
bentuk investasi, sehingga memberikan kemanfaatan dan kemasalahatan 
bagi semua pihak. Salah satu bentuk investasi yang dapat digunakan 
masyarakat adalah pasar modal syariah. Transaksi di pasar modal syariah 
tidak dilarang oleh agama Islam karena sudah sesuai dengan prinsip 
syariah. Dalam berinvestasi di pasar modal syariah adanya teori high risk 
high return, yaitu tingkat keuntungan yang semakin tinggi akan diikuti 
oleh risiko yang tinggi juga. Resiko dalam investasi bisa terjadi salah 
satunya karena kurangnya informasi/pengetahuan yang mengakibatkan 
investor mengalami resiko kerugian.  
Oleh karena itu diperlukan informasi untuk menghindari 
ketidakjelasan informasi dalam berinvestasi. Salah satunya dengan 
mengetahui rasio keuangan seperti rasio likuiditas, rasio profitabilitas dan 
rasio hutang perusahaan (kebijakan hutang). Dengan begitu investor dapat 
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mengetahui kondisi perusahaan untuk membayar kewajiban-kewajibannya 
dan kemungkinan keputusan pembelanjaan perusahaan-perusahaan 
diantaranya lokasi distribusi keuntungan, kebijakan dividen, pengendalian, 
dan risiko kebangkrutan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB V 
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PENUTUP 
 
A.  Kesimpulan 
Penelitian ini menguji pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap 
kebijakan hutang perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang 
terdaftar di daftar efek syariah Periode 2012-2016. Dalam penelitian ini, 
terdapat dua variabel independen yang diuji hubungannya dengan kebijakan 
hutang. Variabel current ratio mewakili rasio likuiditas perusahaan, variabel 
return on asset mewakili rasio profitabilitas perusahaan dan variabel debt to 
equity ratio mewakili kebijakan hutang. Berdasarkan hasil analisis, dan 
pengujian terhadap variabel penelitian tersebut, dapat diambil kesimpulan: 
1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial nilai signifikan 
Likuiditas yaitu 0,012 < 0,05 (5%) selain itu koefisien likuiditas (Current 
Ratio) bernilai -0,065, maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas (Current 
Ratio) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal 
ini menunjukkan tingkat likuiditas yang tinggi maka perusahaan tersebut 
semakin likuid sehingga mampu untuk memenuhi kewajibannya dengan 
begitu perusahaan akan mengurangi total hutangnya.  
2.   Berdasarkan hasil perhitungan uji-t bahwa nilai signifikan Profitabilitas 
yaitu 0,156 > 0,05 (5%) dengan koefisien Profitabilitas (ROA) bernilai -
0,530, maka dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas (ROA) berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. Hal ini 
menunjukkan bahwa tingkat Profitabilitas perusahaan yang tinggi akan 
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menurunkan kebijakan hutang perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori 
pecking order, di mana teori tersebut lebih mengutamakan penggunaan 
sumber pendanaan internal daripada penggunaan pendanaan yang 
bersumber dari eksternal. Menurut keputusan pendanaan perusahaan 
bahwa sumber pendanaan pertama kali yang akan diambil perusahaan 
adalah dana internal perusahaan yaitu laba ditahan. Karena hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat laba yang tinggi akan 
cenderung memiliki kebijakan hutang yang rendah. 
3.    Berdasarkan hasil pengujian hipotesis secara simultan (Uji F), 
menyatakan bahwa nila Fhitung sebesar 65,374 dengan nilai signifikan 0,000 
< 0,05 (5%), sehingga dapat diperoleh kesimpulan bahwa variabel 
independen yaitu likuiditas dan profitabilitas berpengaruh secara simultan 
terhadap kebijakan hutang perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi 
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah. Sedangkan Berdasarkan hasil 
pengujian koefisien determinasi R
2 
diperoleh nilai sebesar 0,945 atau 
94,58%. Hal ini menunjukan bahwa proporsi pengaruh likuiditas dan 
profitabilitas terhadap kebijakan hutang perusahaan manufaktur sektor 
barang konsumsi yang terdaftar di Daftar Efek Syariah. yakni sebesar 
94,54% dan sisanya 5,42% dipengaruhi oleh variabel lainnya. 
4.  Berdasarkan hasil analisis kebijakan hutang dalam perspektif Ekonomi 
Islam, bahwa hutang dalam kegiatan bermuamalah diperbolehkan dalam 
Islam dan diatur dalam Al-Quran. Kebijakan hutang dalam perspektif 
Ekonomi Islam mendukung adanya pecking order theory karena teori ini 
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menyatakan bahwa perusahaan lebih mengutamakan internal financial 
yang berasal laba ditahan perusahaan. Dari hasil penelitian menunjukan 
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi 
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah periode 2012-2016 menyatakan 
bahwa perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi lebih 
mengutamakan pendanaan internal dengan memanfaatkan uang yang ada 
di dalam perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasionalnya yang 
berasal dari laba ditahan daripada penggunaan pendanaan eksternal yang 
berasal dari hutang. Hal ini sesuai dengan perspektif ekonomi Islam bahwa 
harta/uang diharus diupayakan atau diputar digunakan untuk melakukan 
bisnis (dijadikan modal) agar sirkulasi uang tidak berhenti (ditimbun), 
sehingga memberikan kemanfaatan dan kemasalahatan bagi semua pihak. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
B. Saran 
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1. Bagi Perusahaan  
a.      Sebaiknya perusahaan memperhatikan kondisi likuiditas, karena 
likuiditas sangat penting untuk kelangsungan hidup perusahaan. Jika 
perusahaan dianggap mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya, 
maka perusahaan akan mengurangi tingkat penggunaan hutang sehingga 
perusahaan terhindar akan resiko keuangan. 
b. Hendaknya perusahaan juga meningkatkan profitabilitas perusahaan 
dengan melalui peningkatan penjualan dan penggunaan aktiva 
perusahaan secara optimal.  
c.  Perusahaan hendaknya membatasi penggunaan hutang dalam jumlah 
besar, hal ini dikarenakan semakin besar penggunaan hutang maka akan 
semakin besar pula resiko yang akan ditimbulkan dalam perusahaan 
tersebut. Penggunaan hutang harus disesuaikan dengan keadaan 
keuangan perusahaan agar tidak menimbulkan kerugian.  
2. Bagi Peneliti selanjutnya 
Peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan periode yang lebih panjang 
dari penelitian ini sehingga akan dapat hasil yang lebih maksimal. Peneliti 
selanjutnya juga dapat menggunakan perusahaan dalam industri lain karena 
setiap industri memiliki tingkat kebijakan hutang yang berbeda. Selain itu 
penelitian selanjutnya dapat mengembangkan atau menambah objek 
penelitian selain likuiditas dan profitabilitas yang dapat mempengaruhi 
kebijakan hutang perusahaan. 
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